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Cette revue de la littØrature prØsente les principaux outils et rØsultats de la recherche se
situant ￿ l￿ intersection de la ￿nance et de la macroØconomie. L￿ ambition de cette littØrature
est de fournir une analyse conjointe du cycle Øconomique et des ￿ uctuations des prix d￿ actifs
￿nanciers. Cet article adopte cette perspective et propose une analyse critique des mØca-
nismes de modØlisation ￿ prendre en considØration dans un modŁle DSGE, a￿n que celui-ci
soit compatible avec les faits stylisØs des rentabilitØs des actifs ￿nanciers sans pour autant
sacri￿er aux faits du cycle Øconomique.
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11 Introduction
Cette revue de la littØrature prØsente les principaux outils et rØsultats de la recherche se
situant ￿ l￿ intersection de la ￿nance et de la macroØconomie. Cette derniŁre s￿ appuie sur les
modŁles d￿ Øquilibre gØnØral intertemporels et stochastiques. L￿ ambition de cette littØrature est de
fournir une analyse conjointe du cycle Øconomique et des ￿ uctuations des prix d￿ actifs ￿nanciers.
Ce programme de recherche est relativement rØcent; jusqu￿ alors, ￿nance et macroØconomie se
cotoyaient sans vraiment se croiser.
En ￿nance, la thØorie de l￿ Øvaluation des actifs tente d￿ expliquer le prix d￿ un droit ￿ un
paiement incertain. A la suite de Lucas (1978), le cadre d￿ Øquilibre gØnØral en Øconomie de
dotations s￿ est imposØ comme un environnement naturel pour modØliser ces prix comme des
prix d￿ Øquilibre1. Dans cette approche, le modØlisateur ignore sciemment les dØterminants de la
production et de la consommation. Ces derniŁres sont prises comme donnØes, et l￿ on cherche ￿
en dØduire des implications relatives aux prix des actifs ￿nanciers. ParallŁlement ￿ ces travaux,
se dØveloppe en macroØconomie, un programme de recherche initiØ par Kydland et Prescott
(1982)2. Il a pour objectif de fournir une explication thØorique aux ￿ uctuations Øconomiques
rØelles. Ces analyses reposent sur la construction et la simulation de modŁles dynamiques et
stochastiques d￿ Øquilibre gØnØral (DSGE). Dans ce programme de recherche, l￿ accent est mis sur
les ￿ uctuations de l￿ emploi, de la production, de la consommation et de l￿ investissement. En
revanche, les implications en termes de prix d￿ actifs sont relØguØes au second plan.
Cette vision dichotomique est trŁs certainement regrettable. En e⁄et, les enseignements de
la thØorie de l￿ Øvaluation des actifs ￿nanciers permettent une meilleure comprØhension de la
macroØconomie moderne. En premier lieu, l￿ existence d￿ une prime de risque importante sur les
actions ￿ ou d￿ une di⁄Ørence de volatilitØ entre la rentabilitØ des actions et celle d￿ une obligation
￿ trois mois￿signi￿e que les tentatives de relier l￿ investissement et le taux d￿ intØrŒt sont vaines,
puisque l￿ essentiel des variations du coßt du capital rØsulte de la prime de risque. En second
lieu, les modŁles macroØconomiques standards prØdisent, d￿ aprŁs Lucas (1987), que les agents ne
se soucient guŁre des ￿ uctuations conjoncturelles. Le comportement des prix d￿ actifs suggŁre le
contraire, puisque les mØcanismes Øconomiques responsables de l￿ existence d￿ une prime de risque
1Il convient de ne pas confondre les modŁles en Øconomie de dotations et les modŁles en Øquilibre partiel. Dans
les modŁles en Øconomie de dotations, tous les prix de marchØ sont des variables endogŁnes, ce qui leur confŁre
un statut de modŁles d￿ Øquilibre gØnØral.
2Citons Øgalement les contributions majeures de Long et Plosser (1983), Hansen (1985), Prescott (1986) et
King, Plosser, Rebelo (1988 a-b).
2importante sur les actifs risquØs sont susceptibles d￿ Œtre identiques aux mØcanismes responsables
du coßt en bien-Œtre des ￿ uctuations.
Ces considØrations ont ØtØ ignorØes par les thØoriciens des ￿ uctuations conjoncturelles jus-
qu￿ au milieu des annØes 90, oø s￿ est dØveloppØe une littØrature, proposant d￿ intØgrer les prix
d￿ actifs ￿ l￿ analyse du cycle Øconomique3. Les progrŁs considØrables rØalisØs sur les explications
des comportements cycliques des principales variables macroØconomiques justi￿ent l￿ Ølargisse-
ment aux faits stylisØs des prix d￿ actifs. L￿ Øvaluation d￿ actifs en Øquilibre gØnØral avec production
dynamique constitue une vØritable avancØe : l￿ endogØnØisation de la consommation et de la for-
mation des dividendes autorise une modØlisation plus rØaliste de l￿ environnement Øconomique
que le cadre d￿ Øconomie de dotations. Ceci vaut, en particulier, pour la modØlisation du secteur
productif et du processus d￿ accumulation de capital physique.
Cet article adopte cette perspective et propose une analyse critique des mØcanismes de modØ-
lisation ￿ prendre en considØration dans un modŁle DSGE a￿n que celui-ci soit compatible avec
les faits stylisØs des rentabilitØs des actifs ￿nanciers sans pour autant sacri￿er aux faits du cycle
Øconomique. Les premiŁres tentatives d￿ intØgration ont fait Ømerger une forme d￿ arbitrage entre
l￿ explication des faits du cycle et l￿ explication des faits des prix d￿ actifs4. L￿ objectif de cet article
est de formuler, dans un cadre thØorique uni￿Ø, ces di⁄Ørentes propositions de modØlisation a￿n
d￿ en Øvaluer les performances relatives ￿ l￿ aune des faits du cycle et des rentabilitØs d￿ actifs.
Dans notre revue de la littØrature, nous portons une attention particuliŁre ￿ deux faits
stylisØs relatifs aux actifs ￿nanciers : l￿ existence d￿ un fort Øcart moyen, observØ sur donnØes
amØricaines, entre les rentabilitØs des actifs risquØs et des actifs non risquØs; le faible niveau
du taux sans risque. Mehra et Prescott (1985) mettent en Øvidence l￿ incapacitØ du modŁle de
Lucas (1978) ￿ reproduire le premier fait, pour des valeurs vraisemblables de l￿ aversion pour
le risque. Weil (1989), montre l￿ incapacitØ du mŒme modŁle ￿ reproduire le deuxiŁme fait. Ces
deux Øcueils rencontrØs par le modŁle de base d￿ Øvaluation des actifs ￿nanciers ont constituØ le
point de dØpart d￿ une volumineuse littØrature. L￿ objectif de cette derniŁre a ØtØ de proposer des
modi￿cations du cadre d￿ analyse permettant d￿ Øchapper ￿ ces deux di¢ cultØs. Pour l￿ essentiel,
cette littØrature s￿ est dØveloppØe dans un cadre d￿ Øconomie d￿ Øchange et a proposØ d￿ amender
la structure des prØfØrences retenue dans le modŁle de base.
Cette idØe est initiØe par Shiller (1982), Hansen et Jagannathan (1991), et Cochrane et
3On peut citer Boldrin, Christiano et Fisher (1995, 1997, 2001), Rouwenhorst (1995), Jermann (1998).
4Le lecteur peut se rØfØrer aux contributions de Boldrin, Christiano et Fisher (1995, 2001), Rouwenhorst (1995),
Jermann (1998), Lettau et Uhlig (2000, 2002), Lettau (2003), Gomes,Yaron et Zhang (2003):
3Hansen (1992), qui ont reliØ l￿ Ønigme de la prime de risque ￿ la volatilitØ du taux marginal de
substitution intertemporelle (ou facteur d￿ escompte stochastique) de l￿ investisseur reprØsentatif.
En e⁄et, tout mØcanisme permettant d￿ accro￿tre la volatilitØ conditionnelle du facteur d￿ es-
compte stochastique est une solution potentielle de l￿ Ønigme de la prime de risque dans le cadre
d￿ Øquilibre de dotations ￿ la Lucas (1978). L￿ objectif consiste donc ￿ engendrer de la volatilitØ
du facteur d￿ escompte stochastique en abandonnant l￿ hypothŁse de sØparabilitØ des prØfØrences.
Une premiŁre approche envisage la non-sØparabilitØ entre les Øtats de nature (Epstein et Zin
[1989, 1991], Weil [1989, 1991]). La particularitØ de cette structure de prØfØrences est d￿ adopter
une formulation rØcursive de l￿ utilitØ gØnØralisant le cadre standard. Cette derniŁre est spØci￿Øe
comme une fonction iso-Ølastique de la consommation courante et de l￿ utilitØ future. L￿ attrait
majeur des prØfØrences non-sØparables entre les Øtats de la nature est de rompre la rØciprocitØ
entre le coe¢ cient d￿ aversion pour le risque et l￿ ØlasticitØ de substitution intertemporelle. Une
alternative ￿ l￿ approche prØcØdente consiste ￿ envisager la non-sØparabilitØ temporelle des prØ-
fØrences. La formation des habitudes de consommation en est l￿ exemple le plus cØlŁbre (Abel
[1990, 1999], Constantinides [1990], Ryder et Heal [1973], Sundaresan [1989] et Heaton [1995],
Boldrin Christiano et Fisher [1995, 1997], Campbell et Cochrane [1999]). La formation des ha-
bitudes implique que l￿ utilitØ marginale de la consommation de demain intŁgre l￿ e⁄et positif
de la consommation courante. En reliant les consommations passØes, courantes et futures, ce
mØcanisme rend l￿ agent beaucoup plus adverse ￿ l￿ Øgard du risque dans les mauvais Øtats de la
nature que dans les bons Øtats. Comme la rØsolution de l￿ Ønigme de la prime de risque requiert
une aversion relative pour le risque ØlevØe, il n￿ est pas surprenant que les prØfØrences intØgrant
la formation d￿ habitudes de consommation constituent un vØritable progrŁs dans l￿ explication
de la prime de risque des actions.
Les rØsultats obtenus gr￿ce ￿ la gØnØralisation des prØfØrences constituent une premiŁre Øtape
nØcessaire. En revanche, force est de constater que le cadre d￿ analyse d￿ Øquilibre de dotations,
qui laisse ouverte la question de la dØtermination de la consommation et des dividendes, repose
sur des spØci￿cations exogŁnes et non pas sur des comportements optimisateurs micro-fondØs.
De plus, la dØtermination de l￿ investissement et les e⁄ets dynamiques de l￿ accumulation du
capital physique sur les prix d￿ actifs sont par construction absents de ce type de modŁles5. Plus
5Lettau (2003) montre que l￿ e⁄et d￿ un choc exogŁne sur la rentabilitØ d￿ un actifs peut Œtre dØcomposØ en un e⁄et
direct ￿dß au choc lui-mŒme ￿et en un e⁄et indirect ￿dß ￿ la propagation des e⁄ets de ce choc par l￿ accumulation
du capital physique. Selon l￿ auteur, le second e⁄et est crucial dans la comprØhension des mØcanismes thØoriques
￿ l￿ oeuvre pour reproduire la prime de risque.
4fondamentalement, Boldrin Christiano et Fisher (1995, 1997) (BCF dans la suite) analysent
pourquoi, dans un cadre d￿ Øquilibre de dotations, la formation des habitudes permet de reproduire
la prime de risque et le taux sans risque pour de faibles valeurs de l￿ aversion pour le risque.
Ils identi￿ent deux canaux a⁄ectant l￿ aptitude du modŁle ￿ engendrer une prime de risque
signi￿cative. Le premier, baptisØ le "canal de la concavitØ", est dß ￿ la prØsence des habitudes
de consommation. Le second, appelØ le "canal du gain en capital", est un sous-produit du cadre
d￿ Øconomie d￿ Øchange pure. Dans cet environnement, le stock de capital est ￿xe. DŁs lors, les
variations de la demande de capital induisent de fortes variations du prix du capital (ou q de
Tobin) entre les di⁄Ørents Øtats de la nature. De telles variations entra￿nent d￿ importants gains
en capital dans les Øtats oø la consommation est ØlevØe (et respectivement faibles en pØriodes
de basse consommation). L￿ analyse de Boldrin Christiano et Fisher (1995, 1997) rØvŁle que les
gains en capital expliquent 90% de la prime de risque moyenne thØorique. De ce point de vue,
le succŁs relatif des modŁles d￿ Øquilibre de dotations est en quelque sorte fortuit : les gains en
capital Ømergent uniquement ￿ cause de la ￿xitØ de l￿ o⁄re de capital ￿imposØe par construction.
Paradoxalement, alors que le canal de la concavitØ a ØtØ l￿ objet d￿ une attention quasi exclusive
du programme de recherche basØ sur la gØnØralisation des prØfØrences, ce canal n￿ explique que
10% de la prime de risque thØorique.
En adoptant la perspective d￿ Øquilibre gØnØral de production, nous montrons comment la
littØrature a tentØ de dØpasser les principales limites thØoriques prØcØdentes. Le modŁle DSGE
intŁgre un vØritable secteur productif et le mØcanisme des gains en capital peut Œtre modØlisØ
de maniŁre explicite. NØanmoins, l￿ Ølaboration d￿ un modŁle capable d￿ expliquer conjointement
les ￿ uctuations Øconomiques et des rentabilitØs d￿ actifs n￿ est pas une t￿che aussi aisØe qu￿ il n￿ y
para￿t. L￿ analyse conjointe des faits du cycle Øconomique et des prix d￿ actifs constitue un dØ￿
supplØmentaire pour la modØlisation en Øquilibre gØnØral intertemporel et stochastique. Cette
derniŁre, en endogØnØisant les choix de consommation et la formation des dividendes, risque de
rencontrer plus d￿ Øcueils que la modØlisation en Øquilibre de dotations. Comme le soulignent
Danthine, Donaldson et Mehra (1992) et Rouwenhorst (1995), dans le cas des prØfØrences stan-
dards, l￿ accroissement de l￿ aversion pour le risque provoque une dynamique de plus en plus
lissØe de la consommation, laissant inchangØe la volatilitØ conditionnelle du facteur d￿ actualisa-
tion stochastique. Ce lissage intertemporel est d￿ autant plus prononcØ qu￿ il se rØalise sans aucun
coßt. Ce constat nous conduit, dans le cas de l￿ Øconomie de production, ￿ dØ￿nir un premier
ØlØment indispensable permettant d￿ accro￿tre la volatilitØ conditionnelle du taux marginal de
5substitution : (i) la formation des habitudes consommation. Une seconde di¢ cultØ inhØrente ￿
la structure DSGE doit Œtre soulignØe. L￿ o⁄re de capital n￿ Øtant plus ￿xe, il est crucial d￿ intro-
duire (ii) un mØcanisme permettant d￿ engendrer de la volatilitØ du gain en capital. En e⁄et, ce
dernier constitue la composante essentielle de la volatilitØ de la rentabilitØ de l￿ actif risquØ. La
volatilitØ des gains en capital ￿et par extension la volatilitØ de la rentabilitØ de l￿ actif risquØ￿
peut Œtre engendrØe par tout mØcanisme rØduisant l￿ ØlasticitØ de l￿ o⁄re de capital.
Ces considØrations motivent la dØmarche graduelle adoptØe dans cet article. Nous prenons
comme point de dØpart le modŁle nØo-classique de base ￿dØpourvu de (i) et (ii) ￿puis nous
y introduisons (i) et modØlisons (ii) sous la forme de coßts d￿ ajustement sur le capital. Nous
pouvons ainsi rØØvaluer l￿ apport de Jermann (1998) qui parvient ￿ reproduire la prime de risque
des actions observØes tout en Øvaluant la capacitØ de son modŁle ￿ expliquer les principaux faits
des ￿ uctuations Øconomiques. ConformØment ￿ la critique de BCF (1999), nous introduisons
ensuite le comportement d￿ o⁄re de travail des mØnages, supposØe ￿xe jusque-l￿. L￿ objectif est
de complØter la description de l￿ ensemble des ￿ uctuations en Ølargissant les faits au marchØ du
travail. Ce faisant, nous montrons que le modŁle perd toutes ses propriØtØs explicatives. AprŁs
avoir dØtaillØ les raisons d￿ un tel Øchec, nous explorons deux extensions, proposØes par BCF
(1999, 2001), permettant de dØpasser ces limites.
La suite de l￿ article s￿ organise comme suit. La Section 2 prØsente les principaux faits stylisØs et
les Ønigmes empiriques qui en dØcoulent. La Section 3 introduit l￿ Øvaluation des actifs ￿nanciers
en Øquilibre gØnØral, dans le cas particulier d￿ une Øconomie de dotations. Ces outils sont mobilisØs
dans la suite de l￿ article, notamment ￿ la Section 4 qui Øtend l￿ Øvaluation des actifs ￿nanciers ￿
l￿ Øquilibre gØnØral de production. Nous y analysons les performances respectives du modŁle nØo-
classique et du modŁle de Jermann. La section 5 propose deux extensions permettant de dØpasser
les limites du modŁle de Jermann lorsque l￿ o⁄re de travail est variable : la prØdØtermination des
heures et le modŁle bi-sectoriel de BCF (2001). La derniŁre section conclut en prØsentant quelques
pistes de recherche ￿ explorer.
2 Faits stylisØs
L￿ objectif de cette section est de proposer une caractØrisation empirique du comportement
cyclique des variables Øconomiques et ￿nanciŁres. A￿n de faciliter la compraison avec la littØra-
6ture, nous utilisons des donnØes amØricaines, sur la pØriode 1948(I)￿ 1996(III)6. Ce faisant, nous
Ølaborons un ensemble de faits stylisØs robustes et homogŁnes. Nous mettons en Øvidence, trois
Ønigmes empiriques particuliŁrement importantes en macroØconomie.
Comme dans la littØrature, les sØries macroØconomiques sont prØalablement passØes au ￿ltre
￿Hodrick-Prescott￿ (HP) a￿n de ne prØserver que la composante cyclique de la sØrie brute7. Les
donnØes ￿nanciŁres, quant ￿ elles, ne sont pas ￿ltrØes. Les rØsultats sont reportØs dans le tableau
1. Nous calculons la volatilitØ des composantes cycliques des logarithmes du produit (^ yt), de la
consommation (^ ct), de l￿ investissement (^ xt) et des heures travaillØes (^ nt). Nous caractØrisons les
propriØtØs de corrØlation de l￿ emploi, de la consommation et de l￿ investissement avec la produit,
ainsi que les propriØtØs d￿ autocorrØlation de ces variables. Nous calculons aussi l￿ autocorrØlation
des taux de croissance du produit (￿yt) et de la consommation (￿ct). En￿n, nous caractØrisons
les niveaux moyens du taux sans risque et du taux risquØ, ainsi que leurs volatilitØs. Tous les
moments reportØs ci-dessous sont calculØs par la mØthode gØnØralisØe des moments, en utilisant
une fenŒtre de Bartlett avec 4 retards. Les donnØes relatives aux rentabilitØs de l￿ actif risquØ et
de l￿ actif sans risque sont reportØes dans le graphique 1.
L￿ analyse du tableau 1 rØvŁle les caractØristiques suivantes :
1. La consommation est particuliŁrement lisse et moins volatile que le produit.
2. L￿ investissement ￿ uctue beaucoup plus que le produit.
3. Les heures totales travaillØes sont presqu￿ aussi volatiles que le produit.
6Les donnØes sont dØcrites en annexe. Pour des comparaisons internationales voir Campbell (1999). La plupart
des pays de l￿ OCDE y apparaissent caractØrisØs par une importante prime de risque empirique. Pour une appli-
cation sur donnØes fran￿aises, voir Epaulard et Pommeret (2001). Des calculs alternatifs de la prime de risque
proposØs par Jagannathan et alii (2001) suggŁrent que cette derniŁre pourrait Œtre beaucoup plus faible que ne le
laisse entendre Campbell (1999). Nous nous en tenons ￿ la dØ￿nition proposØe par ce dernier.
7L￿ Øtude des ￿ uctuations Øconomiques pose fondamentalement le problŁme de la distinction des caractØristiques
se rapportant aux ￿ uctuations Øconomiques, de celles qui se rapportent aux mouvements de long terme dans les
donnØes. Quelle que soit la mØthodologie d￿ extraction employØe, cette distinction revient toujours ￿ une dØ￿nition
arbitraire de la composante tendancielle des donnØes. Dans cet article, pour faciliter les comparaisons avec les
rØsultats de la littØrature, nous adoptons le ￿ltre HP. Ce dernier dØ￿nit la composante tendancielle y
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Pour les donnØes trimestrielles, il est commun, comme nous le faisons, de ￿xer ￿ = 1600.
7Tableau 1. Faits StylisØs
I. variables Øconomiques
￿ (^ yt) 2:35
(0:21)
￿ (^ ct)=￿ (^ yt) 0:36
(0:02)
￿ (^ xt)=￿ (^ yt) 3:04
(0:16)
￿ (^ nt)=￿ (^ yt) 0:83
(0:04)
corr(^ yt;^ ct) 0:81
(0:17)
corr(^ yt; ^ xt) 0:88
(0:20)
corr(^ yt; ^ nt) 0:87
(0:19)
corr(^ yt; ^ yt￿1) 0:84
(0:20)
corr(^ ct;^ ct￿1) 0:83
(0:18)
corr(^ xt; ^ xt￿1) 0:81
(0:23)





























Notes : les symboles ￿(x) et corr(x;y) dØsignent l￿ Øcart-
type de x et le corrØlation entre x et y, respectivement.








Rentabilité d'un portefeuille pondéré du NYSE/AMEX (Campbell [1999])
Rentabilité des bons du Trésor à 3 mois
Fig. 1 ￿Evolution trimestrielle des rentabilitØs rØelles des actifs risquØ et sans risque amØricains,
1948(1)-1996(3).
4. Les principales composantes du produit sont procycliques : l￿ investissement et la consom-
mation exhibent des corrØlations contemporaines ØlevØes avec le produit.
8. Les heures totales travaillØes apparaissent fortement corrØlØes avec le produit agrØgØ.
9. L￿ ensemble des variables macroØconomiques passØes au ￿ltre HP prØsentent une autocor-
rØlation d￿ ordre 1 relativement ØlevØe. C￿ est Øgalement le cas pour le taux de croissance
trimestriel du produit et de la consommation, dont les autocorrØlations d￿ ordre 1 sont de
l￿ ordre de 0.3 et de 0.2, respectivement.
Ces caractØristiques constituent l￿ ensemble minimal de faits stylisØs qu￿ un modŁles DSGE
devrait Œtre capable de reproduire. En ce qui concerne les prix d￿ actifs, l￿ analyse du tableau 1
montre que :
1. La rentabilitØ rØelle moyenne et annualisØe des actions amØricaines est ØlevØe (environ 8%).
2. Le taux d￿ intØrŒt sans risque rØel est relativement bas (1.45% par an).
3. La rentabilitØ rØelle des actions est trŁs volatile; son Øcart-type annualisØ est d￿ environ
915%.
4. Le taux d￿ intØrŒt rØel sans risque est beaucoup moins volatil. L￿ Øcart-type annualisØ de la
rentabilitØ rØelle ex-post des bons du trØsor ￿ 3 mois est d￿ environ 1.4%.
Comme l￿ indique Campbell (1999), les faits stylisØs des prix d￿ actifs soulŁvent plusieurs
interrogations importantes :
1. Pourquoi la rentabilitØ rØelle des actions est-elle si ØlevØe par rapport au taux d￿ intØrŒt
rØel moyen de court terme?
2. Pourquoi le taux d￿ intØrŒt rØel moyen de court terme est-il si faible?
3. Pourquoi la volatilitØ de la rentabilitØ des actions est-elle si ØlevØe?
L￿ "Ønigme de la prime de risque des actions", identi￿Øe par Mehra et Prescott (1985), illus-
trent l￿ incapacitØ du modŁle standard de choix intertemporels ￿ reproduire l￿ Øcart signi￿catif de
rentabilitØ entre un actif risquØ et un actif sans risque. Dans un modŁle standard d￿ Øvaluation
d￿ actifs ￿nanciers basØe sur la consommation (Lucas [1978], Grossman et Shiller [1981], Hansen
et Singleton [1983]), la quantitØ de risque sur un marchØ d￿ actions est mesurØe par la covariance
entre l￿ excŁs de rentabilitØ des actions et le taux de croissance de la consommation. Le prix du
risque est reprØsentØ par le coe¢ cient d￿ aversion relative pour le risque de l￿ investisseur reprØ-
sentatif. Le niveau ØlevØ de la rentabilitØ des actions associØ au faible niveau du taux sans risque,
impliquent une prime de risque moyenne des actions ØlevØe. En revanche, l￿ Øvolution lissØe de
la consommation rend faible la covariance entre la rentabilitØ des actions et la croissance de la
consommation. Par consØquent, la prime de risque des actions ne peut Œtre obtenue que gr￿ce ￿
des niveaux irrØalistes du coe¢ cient d￿ aversion pour le risque.
Les investisseurs adverses au risque, sont Øgalement fortement incitØs ￿ transfØrer de la richesse
des pØriodes caractØrisØes par un rythme ØlevØ de croissance de la consommation vers des pØ-
riodes de croissance plus faible a￿n d￿ homogØnØiser la croissance de la consommation dans le
temps (aversion pour la substitution intertemporelle). Etant donnØe la croissance rØguliŁre et
soutenue de la consommation dans le temps, une aversion ØlevØe pour le risque chez les investis-
seurs entra￿ne que ceux-ci voudront emprunter pour rØduire la di⁄Ørence entre la consommation
prØsente et la consommation future (aversion ￿ l￿ Øgard du risque), crØant ainsi une forte de-
mande de capital. A￿n de rendre compatible ce comportement avec les faibles taux d￿ intØrŒt
observØs, il faut alors supposer que les investisseurs sont extrŒmement patients. Ceci revient
￿ supposer une structure de prØfØrences telle que la consommation future est autant valorisØe
10que la consommation prØsente, ou encore supposer qu￿ ils possŁdent un taux de prØfØrence pour
le prØsent quasiment nul voire nØgatif. C￿ est l￿ Ønigme du taux sans risque identi￿Øe par Weil
(1989).
L￿ "Ønigme de la volatilitØ de la rentabilitØ des actions" est ￿ relier ￿ l￿ inaptitude des modŁles
standards de ￿ uctuations conjoncturelles ￿ reproduire cet aspect des donnØes. A titre d￿ exemple,
le modŁle de Prescott (1986) implique une trŁs faible volatilitØ des rentabilitØs d￿ actifs. En e⁄et,
dans ce type de modŁle, le taux de rendement de l￿ actifs risquØ, est Øgal ￿ la productivitØ margi-
nale du capital. Les sources principales de volatilitØ de ce dernier, sont les chocs technologiques
et les changements dans la quantitØ de capital. Ces deux quantitØs sont faiblement variables
lorsque le modŁle est ØtalonnØ sur donnØes amØricaines. En outre, le capital est transformable
en bien de consommation sans aucun coßt (du fait d￿ une loi d￿ accumulation linØaire du capital
physique). Par consØquent, le prix unitaire du capital est toujours ￿xØ ￿ l￿ unitØ, contribuant ￿
la stabilitØ excessive de la rentabilitØ d￿ actifs risquØs.
Les Ønigmes empiriques retenues sont la preuve que certaines caractØristiques fondamentales
du fonctionnement de l￿ Øconomie Øchappent au modŁle standard. L￿ Ønigme du taux sans risque
reprØsente l￿ Øtendue de notre ignorance sur les dØterminants du comportement d￿ Øpargne des
agents Øconomiques : elle traduit l￿ incapacitØ des Øconomistes ￿ expliquer pourquoi les agents
Øpargnent, mŒme ￿ un taux aussi bas. De mŒme, l￿ Ønigme de la prime de risque, appara￿t comme
la preuve de l￿ incapacitØ des Øconomistes ￿ expliquer pourquoi les agents sont si adverses ￿ l￿ Øgard
du risque incorporØ dans les rentabilitØs d￿ actions. Comme le soulignent Atkeson et Phelan
(1994), sans la connaissance de ces mØcanismes nous ne pouvons espØrer rØpondre ￿ la question
posØe par Lucas (1987) sur l￿ importance du coßt en bien-Œtre des ￿ uctuations conjoncturelles
de la consommation. En￿n, les Ønigmes de prix d￿ actifs sont particuliŁrement robustes. Dans le
cadre du paradigme de l￿ agent reprØsentatif, elles reposent sur trois hypothŁses : (i) les agents
ont des fonctions d￿ utilitØ iso-Ølastiques; (ii) les marchØs sont supposØs complets; (iii) il n￿ y a
pas de coßts de transaction sur ces marchØs.
Les propositions thØoriques de rØsolution des Ønigmes de prix d￿ actifs vont explorer les rØ-
sultats obtenus en abandonnant l￿ une ou l￿ autre de ces hypothŁses. Dans la suite, nous nous
intØressons aux dØveloppements conservant l￿ hypothŁse de marchØs complets mais rel￿chant
celle de prØfØrences iso-Ølastiques. Nous choisissons de prØserver les hypothŁses de marchØs com-
plets et d￿ absence d￿ imperfections sur le marchØ des actifs a￿n d￿ Øvaluer jusqu￿ ￿ quel point une
explication satisfaisante des Ønigmes de prix d￿ actifs peut Œtre fournie sans abandonner cette
11structure d￿ analyse particuliŁrement attractive.
Avant de prØsenter les di¢ cultØs spØci￿ques liØes ￿ la reproduction des faits stylisØes des
prix d￿ actifs dans une Øconomie de production, nous exposons les principaux concepts thØoriques
permettant de se reprØsenter ces prix comme le rØsultat d￿ un Øquilibre concurrentiel. Ces outils
seront mobilisØs dans toute la suite de l￿ article.
3 Introduction ￿ l￿ Øvaluation d￿ actifs en Øquilibre gØnØral : une
Øconomie d￿ Øchange
Cette section introductive prØsente les principaux outils de la modØlisation des prix d￿ actifs
en Øquilibre gØnØral. Pour ce faire, nous nous pla￿ons dans un premier temps dans un cadre
d￿ Øconomie d￿ Øchange pure, similaire ￿ celui proposØ par Lucas (1978). Dans ce type d￿ envi-
ronnement, les agents re￿oivent des dotations et peuvent Øventuellement s￿ Øchanger des titres
￿nanciers. L￿ objectif de ce type de modŁles est de fournir un cadre d￿ Øtude des prix d￿ actifs
per￿us comme des prix d￿ Øquilibre reliØs aux fondamentaux de l￿ Øconomie, i.e. les prØfØrences,
les contraintes technologiques, et les lois d￿ Øvolution des chocs. A￿n d￿ illustrer les principaux
concepts rencontrØs dans la littØrature (prix d￿ actifs, taux sans risque, actifs contingents, etc),
nous prØsentons une version simpli￿Øe du modŁle de Lucas (1978). L￿ exposØ s￿ appuie largement
sur Ljunquist et Sargent (2004), auquel le lecteur est invitØ ￿ se rØfØrer pour de plus amples
dØtails.
3.1 L￿ environnement Øconomique
Nous considØrons une Øconomie peuplØe par un grand nombre d￿ agents aux mŒmes dotations
initiales : ils possŁdent tous un arbre identique, lequel produit en pØriode t un mŒme total
par agent de Dt unitØs de fruit, que les agents ne peuvent pas stocker. On suppose que les
dividendes obØissent ￿ la relation Dt = D(xt), oø D(￿) est une fonction connue des agents et
xt dØcrit l￿ Øtat du systŁme ￿ la date t. Nous supposons que les xt admettent ￿ = [￿ xm; ￿ xM] pour
support, et suivent un processus markovien caractØrisØ par la fonction de transition F (x0;x),
supposØe temporellement invariante. Nous avons donc
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Nous supposons qu￿ il existe un marchØ concurrentiel oø s￿ Øchangent les arbres. La possession
d￿ un arbre en pØriode t donne droit au ￿ ux de dividendes Dt et, ￿ l￿ issue de la pØriode, le
12propriØtaire de l￿ arbre peut le vendre au prix Pt. Soit st le nombre d￿ arbres possØdØs par l￿ agent
reprØsentatif. Sa contrainte budgØtaire en t s￿ Øcrit donc
Ct + st+1Pt ￿ st (Pt + Dt):
La fonction d￿ utilitØ instantanØe du consommateur reprØsentatif est notØe U (￿). Nous suppo-
sons qu￿ elle vØri￿e les conditions d￿ Inada. Nous supposons Øgalement que l￿ agent est impatient;
par consØquent, il actualise ses ￿ ux futurs d￿ utilitØ instantanØe avec le coe¢ cient ￿ 2 (0;1). Le







sous sa contrainte de budget, en prenant Pt, F (￿), et s0 comme donnØs. L￿ opØrateur Et est
l￿ espØrance conditionnØe sur l￿ information disponible ￿ la date t.
Pour spØci￿er totalement le problŁme, nous supposons que l￿ agent conna￿t la loi de mouve-
ment du prix des arbres. Si l￿ Øtat courant du systŁme est xt, i.e. si les dividendes versØs en t
sont Øgaux ￿ D(xt), alors le prix en t d￿ un arbre est Pt = P (xt). L￿ objectif de l￿ exercice est de
caractØriser la fonction P (￿).
Il est souvent pratique de reformuler ce type de programme d￿ optimisation sous forme rØ-
cursive8. Pour ce faire, notons At = st [P (xt) + D(xt)]. Soit alors V (￿) la fonction de valeur
associØe au programme de l￿ agent reprØsentatif
V (A) = max
s0
￿





Dans l￿ Øquation fonctionnelle ci-dessus, nous ignorons les indices de temps pour allØger les nota-
tions. Le signe ￿0￿ dØsigne la valeur en t + 1 de la variable considØrØe. Une condition nØcessaire
d￿ optimalitØ est alors
P (x)U0 ￿




















Le thØorŁme de Benveniste Scheinkman (1979) implique
V 0 ([P (x) + D(x)]s) = U0 (C):
Posons alors
C (x) = [P (x) + D(x)]s ￿ P (x)s0:
8Voir Lucas et Stokey (1989) pour une introduction ￿ ces techniques.
13La condition du premier ordre du programme de l￿ agent s￿ Øcrit donc
P (x)U0 (C (x)) = ￿
Z ￿











A l￿ Øquilibre, aucun arbre n￿ est ØchangØ, de sorte que s = s0 = 1. Nous pouvons alors rØØcrire
l￿ Øquation (1) sous la forme
P (xt)U0 (D(xt)) = ￿Et
￿
(P(xt+1) + D(xt+1))U0 (D(xt+1))
￿
:
Cette Øquation caractØrise la fonction P (￿) qui donne le prix des arbres (donc d￿ un certain
type d￿ actif ￿nancier) en fonction des fondamentaux du systŁme. Il n￿ est en gØnØral pas possible
de rØsoudre de fa￿on analytique l￿ Øquation fonctionnelle ci-dessus. En revanche, Lucas (1978)
montre sous quelles conditions une solution existe. Sous ces conditions, nous sommes donc en
mesure de donner un prix aux actifs productifs que nous avons appelØs ￿arbres￿. Il existe par
ailleurs une importante littØrature proposant di⁄Ørentes solutions numØriques ￿ cette Øquations.
Une bonne introduction ￿ cette littØrature est l￿ article de Burnside (1996).
A prØsent, nous souhaiterions Œtre en mesure de donner un prix ￿ n￿ importe quel actif ￿nan-
cier. Pour parvenir ￿ nos ￿ns, nous allons introduire le concept fondamental d￿ actifs contingents.
3.2 Titres contingents
Nous souhaitons construire une procØdure d￿ Øvaluation valable pour tous les actifs ￿nanciers.
Pour ce faire, nous nous proposons d￿ Øvaluer d￿ abord tous les titres dont la date d￿ ØchØance se
situe exactement une pØriode en avant.
3.2.1 Evaluation des titres dont la maturitØ est d￿ une pØriode
ConsidØrons un actif ￿nancier donnant droit ￿ une unitØ de consommation en t + 1 condi-
tionnellement ￿ la rØalisation de l￿ Øtat fxt+1 2 Ag, pour un ensemble mesurable A quelconque.
Supposons qu￿ il existe une fonction Q(￿) telle que si l￿ Øconomie est dans l￿ Øtat xt en t, alors le




Dans le cas trivial oø A est l￿ ensemble des possibles ￿, on veut Øvaluer un actif donnant droit ￿
une unitØ de bien de consommation quel que soit l￿ Øtat du systŁme en t + 1. L￿ actif en question








t dØsigne le taux d￿ intØrŒt sans risque.
Supposons maintenant qu￿ il existe un marchØ concurrentiel pour chacun de ces actifs. Le








Ct + Ptst+1 +
Z
Q(xt+1;xt)B (xt+1)dxt+1 ￿ (Pt + Dt)st + B (xt)
oø B (xt+1) reprØsente la quantitØ de bien de consommation livrable en t + 1, contingent ￿ la
rØalisation de l￿ Øtat xt+1 en t + 1, achetØ par l￿ agent en t.
D￿ aprŁs le modŁle de la section prØcØdente, on sait que l￿ on peut exprimer le prix Pt d￿ un
arbre comme une fonction de l￿ Øtat du systŁme xt, soit Pt = P (xt). De le mŒme fa￿on, on peut
Øcrire Dt = D(xt). L￿ Øquation de Bellman associØe au problŁme ci-dessus s￿ Øcrit alors
V ((P + D)s + B (x);x) = max
C;s0;B(x0)
￿


























Il est clair que dans ces expressions, il faut lire P = P (x), P0 = P (x0), D = D(x), et D0 = D(x0).
Les variables d￿ Øtat sont (P + D)s + B (x) et x, et les variables de contr￿le sont C, s0 et les
fonctions B (x0).
Pour rØsoudre le problŁme contraint de maximisation ￿ la droite de l￿ Øquation fonctionnelle,
on pose le lagrangien J dØ￿ni par






































































oø _ B (x0) = dB (x0)=dx0.
Les Øquations d￿ Euler9 associØes ￿ un extremum de
R
Gdx0 par rapport ￿ la fonction B (x0)
et par rapport au scalaire s0 sont respectivement
GB ￿
d
dx0G _ B = 0
Z
Gs0dx0 = 0
La condition du premier ordre par rapport ￿ C s￿ Øcrit
U0 (C) = ￿































La formule de Benveniste Scheinkman nous assure ￿ nouveau que
V1 [(P + D)s + B (x);x] = U0 (C)













Nous avons donc mis en Øvidence l￿ existence d￿ une fonction Q(￿), appelØe noyau d￿ Øvaluation
des actifs contingents, permettant de donner un prix ￿ tout titre dont la maturitØ est d￿ une seule
pØriode. A partir de la forme analytique ci-dessus, on peut virtuellement Øvaluer n￿ importe quel
9Une condition nØcessaire pour maximiser
R
I L(xt; _ xt)dt est classiquement :
Lx ￿ (d=dx)L _ x = 0
On applique alors facilement cette condition sur G.
16actif de ce type. ConsidØrons par exemple l￿ actif dont la rØmunØration ￿ ØchØance est Øgale ￿
W (x0) unitØs du bien de consommation, si l￿ Øtat du systŁme est x0, quelle que soit la fonction























Nous allons maintenant utiliser ce noyau pour Øvaluer n￿ importe quel titre. Pour ce faire, il
faut recourir ￿ l￿ hypothŁse d￿ absence d￿ opportunitØs d￿ arbitrage. Dans la sous-section suivante,
nous montrons comment cette hypothŁse permet e⁄ectivement Øvaluer n￿ importe quel actif dans
l￿ Øconomie de Lucas (1978).




le prix en t quand l￿ Øtat du systŁme est x d￿ un actif donnant droit
￿ une unitØ de bien de consommation en t + j si l￿ Øtat du systŁme ￿ cette date est xj. On peut
dire que Q(j) est le noyau permettant d￿ Øvaluer les actifs dont la maturitØ est de j pØriodes. De
la mŒme fa￿on, considØrons B(j) ￿
xj;x
￿
la quantitØ de tels titres achetØs en t par l￿ agent reprØ-
sentatif, quand l￿ Øtat du systŁme est x. Soit alors ￿ la richesse initiale de l￿ agent. ConformØment
aux notations des sections prØcØdentes, sa contrainte budgØtaire en t s￿ Øcrit











Puisque l￿ agent peut revendre ses arbres et les titres achetØs en premiŁre pØriode, sa richesse en























En e⁄et, la richesse ￿nanciŁre totale de l￿ agent correspond aux dividendes totaux versØs par les
s0 arbres qu￿ il possŁde, ￿ la valeur de son capital, i.e. les s0 arbres au prix P (x0), et les titres
B(j), pour j ￿ 2, que l￿ agent peut vendre en t + 1 quand l￿ Øtat de la nature est x0.










































17Nous formons alors la di⁄Ørence ￿(x) ￿
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A moins que les termes A et B ne soient nuls, si s0 et B(j) ￿
xj;x
￿
peuvent prendre n￿ importe
quelle valeur, l￿ agent reprØsentatif peut obtenir n￿ importe quel montant non bornØ de richesse
et de consommation, tout en satisfaisant sa contrainte budgØtaire. Cette situation ne peut Œtre
rØalisable ￿ l￿ Øquilibre : elle correspondrait ￿ une opportunitØ d￿ arbitrage; l￿ on doit donc vØri￿er






























dx0; j ￿ 2
La premiŁre relation stipule simplement que la di⁄Ørence entre la richesse prØsente et la valeur
prØsente de la richesse future doit Œtre supØrieure ou Øgale aux dØpenses de consommation (Øgale
￿ l￿ Øquilibre). La seconde relation est une reformulation de l￿ Øquation (1). La troisiŁme relation
fournit un algorithme rØcursif d￿ Øvaluation du prix des actifs contigents de maturitØ supØrieure
ou Øgale ￿ deux pØriodes. Dans la sous-section prØcØdente, nous avons donner l￿ expression de
Q(1). Avec l￿ algorithme rØcursif ci-dessus, nous pouvons calculer le noyau des actifs de toute
maturitØ. En particulier, pour un actif dont la maturitØ est de deux pØriodes, livrant une unitØ
























18De la mŒme fa￿on, une action peut-Œtre per￿ue comme un droit sur une suite de dividendes
fDtg
1
t=0 oø chacun des dividendes peut s￿ exprimer comme une fonction de l￿ Øtat du systŁme,






Avec ces Øquations, nous pouvons donc Øvaluer n￿ importe quel actif, quelle que soit sa matu-
ritØ ou sa nature contingente. Evidemment la procØdure ØtudiØe dans cette sous-section repose
grandement sur le noyau mis en Øvidence dans la sous-section prØcØdente. Pour obtenir ce der-
nier, Lucas (1978) a dß considØrer un ensemble trŁs restrictif d￿ hypothŁses (Øconomie d￿ Øchange
pure). Cependant, la procØdure, quoique plus complexe, demeure inchangØe dans les cas plus
gØnØraux que nous considØrons ci-aprŁs.
3.3 Facteur d￿ escompte stochastique, taux sans risque et excŁs de rentabilitØ
Comme on l￿ a vu plus haut (Øquation 1), le prix en t, Pt, d￿ un actif ￿nancier qui verse un















sous l￿ appellation de facteur d￿ escompte stochastique. On le note traditionnellement Mt;t+1. Il




f (xt+1;xt) = Mt;t+1f (xt+1;xt):
Comme l￿ explique en dØtail Cochrane (2001), la forme particuliŁre que peut prendre Mt;t+1
dØpend de la forme des prØfØrences retenues ￿ ou que l￿ on cherche ￿ tester. Plus fondamenta-
lement, s￿ il existe un ensemble complet de marchØs contingents et s￿ il n￿ y a pas d￿ opportunitØ
d￿ arbitrage, un actif ￿nancier dont le rendement futur est Rt+1 vØri￿e forcØment une relation du
type
1 = Et fMt;t+1 (1 + Rt+1)g;
19oø Mt;t+1 peut Øventuellement Œtre donnØ par une expression plus compliquØe que ci-dessus. La
version inconditionnelle de cette Øquation peut aussi s￿ Øcrire



















Cette Øquation stipule que la covariance entre le facteur d￿ escompte et le rendement de l￿ actif
risquØ Rt explique la prime de risque associØe ￿ cet actif ￿ici la prime de risque est dØ￿nie comme
l￿ Øcart entre le taux de rendement de l￿ actif risquØ et le taux sans risque. Autrement dit, la prime
de risque sera d￿ autant plus ØlevØe que ces deux quantitØs covarient nØgativement. Dans le cas
des prØfØrences temporellement sØparables que nous avons retenues dans cette section, une telle
covariation nØgative s￿ obtient lorsque l￿ utilitØ marginale de la consommation est ØlevØe (faible)
en mŒme temps que le taux risquØ est faible (ØlevØ). Un actif risquØ sera donc caractØrisØ par une
forte prime de risque lorsqu￿ il covariera positivement avec la consommation. On peut en e⁄et
dire qu￿ un tel actif est risquØ dans la mesure oø il o⁄re un rendement faible prØcisØment dans les
Øtats de la nature oø les agents souhaiteraient bØnØ￿cier d￿ un rendement ØlevØ pour maintenir
leur consommation.
4 Introduction ￿ l￿ Øvaluation d￿ actifs en Øquilibre gØnØral : une
Øconomie de production
La littØrature sur la prime de risque s￿ est principalement concentrØe sur des Øconomies
d￿ Øchange, similaires ￿ celle que nous venons d￿ Øtudier. Dans ce type d￿ environnement, tout
mØcanisme permettant d￿ accro￿tre la volatilitØ conditionnelle du facteur d￿ escompte stochas-
tique est une solution potentielle de l￿ Ønigme de la prime de risque ￿bien que certaines de ces
astuces ne soient pas nØcessairement satisfaisantes d￿ un point de vue empirique; c￿ est le cas par
exemple de la stratØgie consistant ￿ accro￿tre l￿ aversion pour le risque jusqu￿ ￿ des niveaux trŁs
ØlevØs (Kandel et Stambaugh [1996]). En Øconomie de production, la di¢ cultØ est plus grande
20et Ømerge du caractŁre endogŁne de la consommation. Dans un tel environnement, les agents
peuvent ￿en faisant varier leur o⁄re de travail ou leurs dØcisions d￿ investissement￿lisser cette
derniŁre. Il en dØcoule que l￿ accroissement de l￿ aversion pour le risque se traduira surtout par
une volontØ accrue de lisser la consommation, ce qui ne permettra certainement pas d￿ accro￿tre
la volatilitØ conditionnelle du facteur d￿ escompte stochastique. Une autre problŁme inhØrent ￿ ce
cadre d￿ analyse, vient de la trŁs faible volatilitØ des gains en capital (Lettau [2003], Rouwenhorst
[1995]). Or, c￿ est prØcisØment ce canal qui, empiriquement, explique la volatilitØ du rendement
des actifs risquØs ￿et par voie de consØquence, la forte prime de risque qui leur est associØe.
Dans cette section, nous illustrons numØriquement ces di¢ cultØs et les ØlØments de modØlisation
￿ inclure dans le modŁle pour y Øchapper.
4.1 Le modŁle de base
4.1.1 L￿ environnement Øconomique
Nous considØrons une Øconomie en temps discret, indicØ par t, peuplØe par un grand nombre








oø Et f￿g est l￿ opØrateur espØrance conditionnØ sur l￿ information disponible ￿ la date t, U (￿)
est une fonction d￿ utilitØ vØri￿ant les conditions d￿ Inada, Ct est la consommation ￿ la date
t, ￿ 2 (0;1) est le coe¢ cient subjectif d￿ actualisation. Nous supposerons dans la suite que la
fonction U (￿) est de la forme
U (C) = lim
￿ ￿!￿
C1￿￿ ￿ ￿ 1
1 ￿ ￿ ￿
:
Ci-dessus, ￿, s￿ interprŁte comme le coe¢ cient d￿ aversion relative pour le risque. Le modŁle que
nous prØsentons fait abstraction de l￿ o⁄re de travail Ømanant des mØnages. Nous supposons
simplement que ces derniers o⁄rent la totalitØ de leur dotation temporelle, que nous normalisons
￿ 1.





oø Yt est la production de la date t. Cette derniŁre peut Œtre indi⁄Øremment utilisØe pour
consommer ou pour investir. Kt est le stock de capital prØcØdemment accumulØ, Nt est l￿ intrant
21en travail, et ￿ 2 (0;1) est l￿ ØlasticitØ de la production par rapport au capital physique. Sous
les hypothŁses retenues dans ce modŁle, ce paramŁtre peut aussi s￿ interprØter comme la part
des revenus du capital dans la valeur ajoutØe. En￿n, zt est un choc de productivitØ dont nous
supposons qu￿ il Øvolue selon la loi de mouvement






Le paramŁtre ￿ est le taux (brut) moyen de croissance du progrŁs technique, supposØ exogŁne. Le
progrŁs technique exogŁne comporte donc une tendance stochastique. Comme l￿ explique Jermann
(1998), cette hypothŁse permet d￿ accro￿tre la capacitØ du modŁle ￿ reproduire la prime de risque
moyenne. En e⁄et, en prØsence de chocs permanents, une unitØ de capital physique devient un
actif plus risquØ qu￿ en l￿ absence d￿ une tendance stochastique10.
Le capital physique, quant ￿ lui, obØit ￿ la loi de mouvement
Kt+1 = (1 ￿ ￿)Kt + Xt; (5)
oø ￿ 2 (0;1) reprØsente le taux de dØprØciation du capital physique, c￿ est-￿-dire la fraction du
capital physique qui s￿ Ørode ￿ chaque pØriode. Xt est le ￿ ux d￿ investissement.
En￿n, la contrainte de ressources de cette Øconomie s￿ Øcrit simplement
Yt = Ct + Xt:
Cette Øquation stipule que les ￿ ux de consommation et d￿ investissement ne peuvent pas excØder
la quantitØ totale de bien produite ￿ la date t. Elle reprØsente l￿ Øquilibre emplois-ressources de
l￿ Øconomie considØrØe.
4.1.2 RØsolution du modŁle
Etant donnØe que l￿ Øconomie considØrØe n￿ est a⁄ectØe par aucune imperfection, il est Øqui-
valent de se focaliser sur l￿ Øconomie plani￿Øe ou sur l￿ Øconomie dØcentralisØe. Pour simpli￿er
l￿ exposition, nous nous concentrons sur l￿ Øconomie plani￿Øe et illustrons comment faire Ømerger
des prix d￿ actifs ￿ partir de l￿ Øquilibre des quantitØs. Le programme du plani￿cateur consiste
10Par ailleurs, les tests de stationnaritØ standards appliquØs au rØsidu de Solow na￿f ne permettent pas de rejeter
l￿ hypothŁse d￿ une tendance stochastique.
22donc ￿ maximiser (2) sous les contraintes
Ct + Xt = K￿
t (ezt)
1￿￿ ; (6)
Kt+1 = (1 ￿ ￿)Kt + Xt; (7)
en prenant les conditions initiales, K0 et z0, et la loi de mouvement de zt comme donnØes. La

















Le systŁme ￿nal gouvernant la dynamique du modŁle est composØ des Øquations (6)-(9), aux-
quelles nous adjoignons la dynamique du choc de productivitØ.
4.1.3 Prix d￿ actifs
Dans ce paragraphe, nous mobilisons les outils thØoriques de la section 3 a￿n de mettre en
Øvidence des prix d￿ actifs ￿nanciers ainsi que les conditions d￿ Øquilibre qui les caractØrisent. Pour





Un actif risquØ peut Œtre reprØsentØ comme un droit sur le stock de capital physique. Sa renta-















Il est pratique, ￿ des ￿ns d￿ interprØtation, de dØ￿nir les variables
Pk;t = 1;et Pk0;t = Pk;t (1 ￿ ￿):
Pk;t est le prix d￿ une nouvelle unitØ de capital (cette unitØ de capital sera disponible pour la
production au dØbut de la pØriode suivante t + 1) et Pk0;t est le prix d￿ une unitØ de capital








23Comme le montrent BCF (1995, 1999, 2001), la variable Pk;t, peut-Œtre interprØtØe comme le
prix d￿ une action et Pk0;t+1=Pk;t, comme une mesure du gain en capital. Dans le modŁle standard
il n￿ existe pas de variations du gain en capital, puisque le ratio Pk0;t+1=Pk;t est constant11.
Nous achevons cette partie en dØ￿nissant l￿ Øquivalent thØorique des variables ￿nanciŁres
suivantes : la rentabilitØ d￿ une obligation ￿ 3 mois, d￿ une obligation ￿ 10 ans, la prime de risque
moyenne, et le ratio de Sharpe.












et pour j = 40, nous dØ￿nissons l￿ Øquivalent de la rentabilitØ d￿ une obligation ￿ 10 ans.
￿ La prime de risque moyenne, E(Re
t+1￿Rf
t), se dØ￿nit comme l￿ Øcart moyen entre la rentabilitØ
de l￿ actif risquØ, Re
t+1et celle de l￿ actif sans risque, Rf
t.
￿ Le dernier indicateur pris en compte dans l￿ Øvaluation de notre modŁle est le ratio de Sharpe









t) reprØsente l￿ Øcart-type du taux de rendement des actions.
11Une autre fa￿on de procØder (thØoriquement Øquivalente en l￿ absence de coßts d￿ ajustement sur le capital,
et Øquivalente en termes numØriques), consiste ￿ imaginer des ￿rmes qui accumulent du capital physique pour
produire. En supposant un marchØ du travail concurrentiel, le dividende qu￿ elles verseraient ￿ leurs propriØtaires
s￿ Øcrirait
Dt = Yt ￿ WtNt ￿ Xt = ￿Yt ￿ Xt:
Nous pouvons alors dØ￿nir Pt le prix d￿ un actif ￿nancier donnant droit ￿ la suite de dividendes fDtg
1
t=0. Des
manipulations similaires ￿ celles que nous avons illustrØes prØcØdemment permettent d￿ Øcrire














Avant de simuler le modŁle, nous devons le rØsoudre. Cette Øtape est conduite en deux
temps. Dans un premier temps, nous purgeons le systŁme dynamique de sa tendance stochastique
a￿n de manipuler un systŁme d￿ Øquations bornØ (en supposant que le support des innovations
technologiques est lui aussi bornØ)12. Dans un second temps, le systŁme est loglinØarisØ13. Nous
utilisons cette solution pour simuler les quantitØs (Ct, Yt, Xt, Kt), et utilisons ces derniŁres pour
simuler Re
t ￿ partir de sa dØ￿nition non-linØaire en fonction des quantitØs14.
Les simulations sont rØalisØes pour l￿ Øtalonnage trimestriel rØsumØ dans le tableau 2. La
valeur de ￿ est sØlectionnØe de fa￿on ￿ reproduire la part des salaires dans la valeur ajoutØe. ￿
est ￿xØ de maniŁre ￿ maximiser l￿ aptitude du modŁle ￿ reproduire le taux sans risque. Le taux
de dØprØciation du capital physique ￿, est ￿xØ 0:021 comme chez BCF (2001). Le paramŁtre ￿
est ￿xØ de maniŁre ￿ reproduire le taux de croissance moyen du produit. L￿ Øcart-type du choc
technologique est sØlectionnØ de fa￿on ￿ reproduire la volatilitØ de la composante cyclique du
produit. Il est ￿ noter que ￿￿ est trois fois plus ØlevØ que les Øtalonnages habituels sur donnØes
amØricaines. Ceci est une consØquence de la ￿xitØ de l￿ o⁄re de travail qui prive le modŁle d￿ un
important canal d￿ ampli￿cation des chocs.
La ￿gure 2 reprØsente graphiquement l￿ Øvolution temporelle des rentabilitØs et des quantitØs ￿
la suite d￿ un choc de ￿￿% sur le progrŁs technique. Ce choc permament ￿ pour e⁄et d￿ augmenter
12En pratique, nous dØ￿nissons de nouvelles variables stationnaires au moyen des formules
ct = Cte
￿zt; xt = Xte
￿zt; yt = Yte
￿zt :
Deux variables nØcessitent un traitement spØcial, Kt et ￿t ; nous appliquons ici les dØ￿nitions
kt+1 = Kt+1e
￿zt; ￿t = ￿te
￿zt:
Il convient de souligner que ce type de transformations intervient toujours dans la procØdure de rØsolution d￿ un
modŁle caractØrisØ par de la croissance.
13Cette mØthode n￿ est certainement pas la plus prØcise. Toutefois, dans un travail numØrique, il est nØcessaire
d￿ arbitrer entre vitesse de rØsolution et prØcision de l￿ approximation numØrique. Cet arbitrage devrait se faire en
faveur de la prØcision dans les modŁles contenant peu de variables d￿ Øtat (2 par exemple). Cependant, dŁs que
la dimension du problŁme grandit, les approximations numØriques globales (telles que celles proposØes par Judd
[1998]) deviennent impratiquables. C￿ est typiquement le cas des modŁles que nous explorons dans les sections
suivantes.
14Les rØsultas commentØs dans la suite, sont issus de 500 simulations de 394 points. Les 200 premiers points
sont ØliminØs a￿n de modØrer l￿ in￿ uence des conditions initiales. Formellement, 200 points su¢ sent ￿ Œtre proche
de la distribution ergodique.
25Tableau 2. Etalonnage
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿
0:360 0:996 0:021 1:055 1:000 2:880



























Trimestres après le choc
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Trimestres après le choc
Fig. 2 ￿Fonctions de rØponse ￿ un choc de productivitØ (modŁle A)
la consommation ￿ toutes les dates futures ￿ travers un e⁄et de richesse. La volontØ de lissage de la
consommation des agents les amŁne ￿ Øpargner plus dans les pØriodes qui suivent immØdiatement
le choc. Il pro￿tent de la rentabilitØ accrue du capital, puis dØsØpargnent ￿ des dates plus
lointaines, consommant ainsi une partie du stock de capital. En￿n, notons la grande similaritØ
des dynamiques transitionnelles des rentabilitØs des actifs risquØ et non risquØ, qui signale la
di¢ cultØ du modŁle ￿ reproduire la prime de risque empirique.
Le tableau 3 reporte les principaux moments concernant les faits du cycle Øconomique pour
l￿ Øconomie amØricaine. On note les points suivants. Le modŁle est compatible avec le fait que la
consommation est moins volatile que le produit tandis que l￿ investissement l￿ est plus. Toutefois,
le modŁle n￿ est pas capable de reproduire ces grandeurs relatives et sou⁄re, par ailleurs, d￿ un
manque d￿ ampli￿cation, puisque l￿ Øcart type du choc technologique passØ au ￿ltre HP est pres-
26Tableau 3. Simulations des modŁles thØoriques
I. variables Øconomiques
donnØes modŁle A modŁle B modŁle C modŁle D modŁle E


























































































































































































































￿(Re) 0:42 0:09 0:23 0:05 0:19 0:19
Notes : les codes des modŁles sont les suivants. A : modŁle nØoclassique sans travail; B : modŁle de Jermann
(1998); C : modŁle de Jermann avec o⁄re de travail variable; D : modŁle de Jermann avec o⁄re de travail variable
et heures prØdØterminØes; E : modŁle de Boldrin, Christiano et Fisher (2001). Les symboles ￿(x) et corr(x;y)
dØsignent l￿ Øcart-type de x et le corrØlation entre x et y, respectivement.
27qu￿ aussi ØlevØ que celui du produit. En ce qui concerne les comouvements avec le produit, les
rØsultats sont Øgalement relativement peu satisfaisants. Le modŁle surestime systØmatiquement
les corrØlations entre le produit agrØgØ et ses principales composantes. Le manque de propaga-
tion interne critiquØ par Cogley et Nason (1995) est particuliŁrement ￿ agrant compte tenu de
l￿ autocorrØlation d￿ ordre 1 calculØe sur le taux de croissance du produit.
Les propriØtØs explicatives du modŁle sur les prix d￿ actifs sont particuliŁrement mØdiocres
comme le montre le tableau 3. En particulier, le modŁle engendre une prime de risque trŁs faible
voire nulle (0.03%). Ceci est une consØquence de la faible covariance thØorique entre Mt;t+1 et
Re














montre que la prime de risque des actions peut s￿ Øcrire comme le produit de l￿ Øcart-type de la
rentabilitØ des actions, du taux marginal de substitution intertemporelle, et de la corrØlation
entre Re
t+1 et Mt;t+1. Cette Øquation permet de comprendre pourquoi le modŁle nØoclassique
simple ne parvient pas ￿ reproduire la prime de risque.
￿ En premier lieu, dans ce modŁle, la fonction d￿ utilitØ est de type iso-Ølastique. Il s￿ ensuit
que l￿ Øcart-type de Mt;t+1 est ￿ peu prŁs Øgal ￿ ￿ fois l￿ Øcart-type du taux de croissance de
la consommation. Dans notre environnement, les mØnages adverses au risque altŁrent leur
plan de production a￿n de rØduire les ￿ uctuations de la consommation suite ￿ un choc.
Ce mØcanisme est d￿ autant plus marquØ que ces ajustements, consØcutifs ￿ un choc, se
rØalisent sans aucun coßt. Comme le modŁle sous-Øvalue la volatilitØ du taux de croissance
de la consommation (et que cette derniŁre est faible dans les donnØes), nous obtenons un
￿ (Mt;t+1) faible.
￿ En second lieu, le modŁle n￿ intŁgre pas de mØcanisme de gain en capital, ce qui implique un
taux de rendement de l￿ actif risquØ correspondant exactement ￿ la productivitØ marginale
du capital -connue pour Œtre faiblement variable dans ces modŁles. Par consØquent, les
rentabilitØs d￿ actifs sont peu volatiles dans le modŁle. Les insu¢ sances du modŁle de
base sont liØes directement ￿ la propriØtØ d￿ ajustement instantanØ du stock de capital,
qu￿ implique la loi d￿ accumulation linØaire du capital physique.
Les enseignements principaux que nous pouvons tirer de cette analyse quantitative sont les
suivants
￿ Comme nous l￿ a appris la littØrature en Øconomie d￿ Øchange, il faut modi￿er les prØfØ-
rences des agents a￿n de garantir un Øcart-type de Mt;t+1 ØlevØ mŒme en prØsence d￿ une
28consommation trŁs lisse (Constantinides [1990]).
￿ Pour que les modŁles DSGE parviennent ￿ engendrer des rendements d￿ actifs volatils, ils
doivent intØgrer des coßts d￿ ajustement dans l￿ investissement a￿n que les changements
dans la demande de capital entra￿nent des changements dans la valeur du capital installØ,
plut￿t que des changements dans la quantitØ de capital (Baxter et Crucini [1993], Jermann
[1998]).
La sous-section suivante considŁre un modŁle construit dans l￿ esprit de ces deux enseigne-
ments.
4.2 Le modŁle de Jermann
Le sens de la contribution de Jermann (1998) est d￿ introduire dans l￿ accumulation du capital
des coßts d￿ ajustement sur le capital. Ces derniers sont un moyen d￿ intØgrer des variations du ￿q
de Tobin￿c￿ est ￿ dire des changements dans la valeur du stock de capital installØ, plut￿t que des
changements dans la quantitØ de capital. En les combinant aux formations d￿ habitudes sur la
consommation, Jermann (1998) parvient ￿ reproduire la prime de risque des actions observØes sur
donnØes amØricaines. Il Øvalue Øgalement les performances de son modŁle dans l￿ explication des
principaux faits stylisØs des ￿ uctuations Øconomiques amØricaines. Bien que l￿ objectif premier ne
soit pas une explication conjointe de ces deux familles de faits stylisØs, la contribution de Jermann
constitue avec celle de Rouwenhorst, les premiŁres tentatives d￿ analyse intØgrØe des prix d￿ actifs
et des ￿ uctuations Øconomiques conjoncturelles. Nous proposons ￿ prØsent de dØcrire son cadre
d￿ analyse. Nous reprenons les notations prØcØdentes, et illustrons simplement les modi￿cations
apportØes au modŁle nØo-classique.
4.2.1 Modi￿cations de l￿ environnement Øconomique
Dans un premier temps, nous modi￿ons la fonction d￿ utilitØ instantanØe. Nous la supposons
￿ prØsent de la forme
U (Ct;Ct￿1) = lim
￿ ￿!￿
(Ct ￿ bCt￿1)
1￿￿ ￿ ￿ 1
1 ￿ ￿ ￿
oø b 2 (￿1;1). Si b = 0, les prØfØrences sont temporellement sØparables ￿l￿ utilitØ marginale de
la consommation ne dØpend que de la consommation ￿ la date courante. Si b > 0, les prØfØrences
sont caractØrisØes par un processus de formation des habitudes, en ce sens qu￿ il y a complØmenta-
ritØ entre les consommations ￿ deux dates adjacentes. En￿n, si b < 0, les consommations ￿ deux
dates adjacentes sont substituables. Nous reviendrons sur ces caractØristiques des prØfØrences
29plus loin. Il est important de noter que nous supposons que les agents sont conscients de l￿ e⁄et
de leur consommation prØsente sur l￿ utilitØ marginale de leur consommation future.
Dans un second temps, nous modi￿ons l￿ Øquation d￿ accumulation du capital, a￿n d￿ Œtre en
mesure d￿ obtenir un prix du capital variable. Le capital physique obØit ￿ prØsent ￿ la loi de
mouvement






oø S (￿) est une fonction de coßts d￿ ajustement. Cette derniŁre traduit le fait qu￿ en raison de coßts
d￿ installation, la technologie de transformation de l￿ investissement en capital n￿ est pas linØaire.














































ssest la valeur de rØgime permanent du rapport Xt=Kt. Ces hypothŁses signi￿ent qu￿ au
voisinage du rØgime permanent, les coßts d￿ ajustement s￿ annulent. Compte tenu de la mØthode
de rØsolution que nous adoptons dans ce travail, seule compte la courbure de S (￿) au voisinage du
rØgime permanent pour la dynamique du systŁme. Le paramŁtre ￿ s￿ interprŁte comme l￿ ØlasticitØ
du q de Tobin par rapport au rapport investissement-capital au voisinage du rØgime permanent.
Dans le cas limite oø ￿ tend vers 0, les coßts d￿ ajustement deviennent in￿nis, au point que les
mØnages n￿ accumulent plus de capital. Dans le cas limite oø ￿ tend vers l￿ in￿ni, il n￿ y a plus de
coßts d￿ ajustement.
4.2.2 RØsolution du modŁle
Les conditions du premier ordre du programme du plani￿cateur sont
￿t = U0 (Ct ￿ bCt￿1) ￿ ￿bEt
￿








































et oø ￿t est le multiplicateur de Lagrange associØ ￿ la contrainte de ressources et Pk;t est le
rapport du multiplicateur de Lagrange associØ ￿ l￿ accumulation du capital ￿ ￿t. Remarquons
30que lorsque b = 0, nous retombons sur l￿ ØgalitØ ￿t = U0 (Ct). Le systŁme ￿nal gouvernant la
dynamique du modŁle est composØ des Øquations (6), (16)-(20), auxquelles nous adjoignons la
dynamique du choc de productivitØ.
4.2.3 Prix d￿ actifs
Comme prØcØdemment, on peut aisØment faire ressortir des prix d￿ actif. Par exemple, l￿ Øqua-


































l￿ Øquation (19) s￿ Øcrit comme (10). A nouveau, cette rØØcriture a une interprØtation Øconomique.
On peut interprØter Pk0;t comme le prix d￿ une unitØ de capital physique installØ. Le rendement
que nous avons dØ￿ni s￿ Øcrit donc exactement sous la forme de l￿ Øquation (11). A nouveau, le
terme relatif ￿ la productivitØ marginale du capital s￿ apparente ￿ un ￿ ux de dividendes et le
rapport Pk0;t+1=Pk;t, ￿ un gain en capital15.
4.2.4 RØsultats quantitatifs
Nous simulons le modŁle en appliquant la mŒme technique que prØcØdemment. Nous repre-
nons l￿ Øtalonnage prØcØdent. Il nous faut en outre donner des valeurs aux paramŁtres b et ￿.
Nous suivons Jermann (1998) et ￿xons b = 0:82 et ￿ = 0:23. Jermann (1998) obtient ces va-
leurs par une procØdure formelle d￿ estimation de son modŁle sur un jeu de donnØes comparables
aux n￿tres. Pour faciliter la comparaison avec ses rØsultats, nous adoptons les mŒmes valeurs.
Par ailleurs, nous sØlectionnons ￿ prØsent ￿￿ de fa￿on ￿ reproduire la prime de risque moyenne.
L￿ Øtalonnage est rØsumØ dans le tableau 4.
Le comportement dynamique du modŁle de Jermann, rØsumØ par la ￿gure 3, se distingue
clairement du modŁle nØoclassique. En prØsence de formation d￿ habitudes et de coßts d￿ ajuste-
ment sur le capital, la consommation exhibe une plus forte volatilitØ (la convergence s￿ e⁄ectue
15Nous pouvons aussi dØ￿nir un titre risquØ comme un droit sur une suite de dividendes. Ces derniers sont
dØ￿nis exactement de la mŒme fa￿on que prØcØdemment.



























Trimestres après le choc
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Trimestres après le choc
Fig. 3 ￿Fonctions de rØponse ￿ un choc de productivitØ (modŁle B).
32Tableau 4. Etalonnage
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ b ￿ ￿￿
0:360 0:996 0:021 1:055 1:000 0:820 0:230 2:245
au bout de 15 trimestres) associØe ￿ une autocorrØlation beaucoup plus marquØe. MŒme si les
agents souhaitent lisser leur consommation aprŁs le choc, la prØsence de coßts d￿ ajustement sur
le capital les en empŒche partiellement. La rØponse instantanØe de l￿ investissement et son pro￿l
d￿ ajustement dØnotent une volatilitØ globale plus faible. Il s￿ agit d￿ une consØquence immØdiate
des coßts d￿ ajustement. Le corrollaire de ce rØsultat est la forte volatilitØ instantanØe de la ren-
tabilitØ de l￿ actif risquØ. Ceci suggŁre la prØsence de variations du gain en capital. Les rØsultats
relatifs aux simulations du modŁle, reportØs dans le tableau 3, con￿rment les intuitions Ømanant
de l￿ analyse des fonctions de rØponse ￿ un choc.
Comparativement au modŁle prØcØdent, le modŁle de Jermann constitue un progrŁs signi￿ca-
tif, en particulier en ce qui concerne les prix d￿ actifs. L￿ association des habitudes de consomma-
tion et des coßts d￿ ajustement sur le capital interagissent de maniŁre ￿ engendrer une prime de
risque et un taux sans risque qui sont trŁs proches de leurs contreparties empiriques respectives.
Les prØdictions sur le ratio de Sharpe sont moins satisfaisantes en raison de la trop forte
volatilitØ du taux risquØ impliquØ par le modŁle. Par ailleurs, les variations du "q de Tobin"
qu￿ autorise ce modŁle ont un e⁄et dØcisif sur la volatilitØ de la rentabilitØ des actions. Ces rØsul-
tats proviennent de la combinaison des habitudes et des coßts d￿ ajustement sur l￿ investissement.
La formation des habitudes entra￿ne, chez les mØnages, une forte incitation ￿ acquØrir des actifs
lorsque l￿ utilitØ marginale de la consommation est faible, et ￿ en vendre lorsque l￿ utilitØ margi-
nale de la consommation est ØlevØe. Par ailleurs, les coßts d￿ ajustement constituent un facteur
limitant la possibilitØ des agents de lisser la consommation. En￿n, ces derniers, engendrent un
gain en capital plus rØaliste.
Cependant, des insu¢ sances demeurent. La premiŁre est un rØsultat bien connu qui rØsulte
de l￿ association de la formation d￿ habitudes et des coßts d￿ ajustements : la volatilitØ du taux
sans risque est largement surØvaluØe. En prØsence de formation d￿ habitudes, les agents exhibent
une forte aversion ￿ la substitution intertemporelle. Si on y ajoute l￿ e⁄et des coßts d￿ ajustement
qui constituent un obstacle supplØmentaire ￿ cette substitution, on obtient un taux d￿ intØrŒt
excessivement variable.
En ce qui concerne les faits stylisØs du cycle Øconomique, le modŁle reproduit de maniŁre
33peu satisfaisante les volatilitØs relatives de l￿ investissement et de la consommation. L￿ analyse des
rØsultats sur les comouvements avec le produit agrØgØ montre que le modŁle prØdit bien les signes
des corrØlations, mais en surestime ØnormØment l￿ intensitØ, notamment pour la consommation.
Sur ce point, le modŁle n￿ amØliore pas l￿ explication fournie par le modŁle canonique. En￿n, les
statistiques de persistance con￿rment les rØsultats prØcØdents : cette classe de modŁle sou⁄re d￿ un
manque de persistance endogŁne. Par ailleurs, le modŁle engendre une autocorrØlation excessive
du taux de croissance de la consommation comparativement aux donnØes. La persistance du
taux de croissance de la consommation est ￿ relier directement au mØcanisme de formation
d￿ habitudes de consommation.
Pour conclure, les principaux enseignements que nous pouvons tirer de cette simulation sont
les suivants :
￿ Comme attendu, la combinaison des habitudes et des coßts d￿ ajustement a permis d￿ abou-
tir ￿ un modŁle capable de reproduire le niveau ØlevØ de la prime de risque moyenne.
￿ Mais on est loin d￿ avoir produit un modŁle qui soit satisfaisant du point de vue du double
objectif que nous nous sommes assignØs.
En fait, comme nous allons le voir, les problŁmes rencontrØs par ce modŁle sont encore plus
graves que notre simulation ne le laisse entendre.
4.3 La critique de BCF (1999)
Les rØsultats du modŁle de Jermann constituent un progrŁs indØniable dans la recherche
d￿ une solution aux Ønigmes de prix d￿ actifs. Cependant, force est de constater que ce rØsultat
est obtenu au prix d￿ hypothŁses particuliŁrement restrictives sur le comportement des agents
(les mØnages sont supposØs o⁄rir du travail de maniŁre inØlastique). Sur ce dernier point, il
faut en e⁄et admettre que Jermann laisse de c￿tØ la modØlisation du marchØ du travail et, par
consØquent, se prive de la description d￿ un pan important des ￿ uctuations Øconomiques.
C￿ est en se fondant pour partie sur cet argumentaire que BCF (1999, 2001) ont construit
leur critique du modŁle de Jermann en particulier et des modŁles ￿ un secteur en gØnØral. Ces
auteurs a¢ rment, qu￿ il n￿ est pas possible au sein d￿ un modŁle mono-sectoriel de croissance nØo-
classique de reproduire conjointement les faits stylisØs des rentabilitØs d￿ actifs et les faits stylisØs
des ￿ uctuations Øconomiques (Ølargies cette fois au marchØ du travail).
L￿ objectif de cette section est d￿ illustrer ce rØsultat fondamental, qui sera ￿ la fois une
justi￿cation ￿ l￿ exercice de BCF (1999, 2001) mais aussi le point de dØpart de nombreuses
34extensions.
4.3.1 La prise en compte de l￿ o⁄re de travail des mØnages
Nous rel￿chons l￿ hypothŁse selon laquelle la dotation en temps des agents est entiŁrement
allouØe au travail productif. La dotation globale de temps est ￿ prØsent rØpartie entre travail
productif, Nt et loisir ‘t. En normalisant cette dotation ￿ l￿ unitØ ￿ chaque pØriode, la contrainte
de temps s￿ Øcrit
Nt + ‘t = 1:
Le mØnage reprØsentatif valorise dØsormais le loisir. A la suite de BCF (1999, 2001), nous adop-
tons l￿ hypothŁse d￿ indivisibilitØ du travail ￿ la Hansen (1985). Cette hypothŁse nous conduit ￿
la fonction d￿ utilitØ16
U (Ct;Ct￿1;Nt) = log(Ct ￿ bCt￿1) ￿  Nt: (21)
C￿ est la seule modi￿cation que nous apportons au modŁle prØcØdent. Nous dØbouchons donc sur
une condition du premier ordre en plus.
4.3.2 RØsolution du modŁle
Les conditions du premier ordre du programme du plani￿cateur sont identiques ￿ celles du




En second lieu, le systŁme est complØtØ par l￿ Øquation d￿ o⁄re de travail
￿t (1 ￿ ￿)
Yt
Nt
=  : (23)
Cette Øquation stipule que le rapport de la dØsutilitØ du travail ￿ l￿ utilitØ marginale de la consom-
mation doit, ￿ l￿ Øquilibre, Øgaliser la productivitØ marginale du travail. Cette derniŁre, Øgale au
taux de salaire, est la variable d￿ arbitrage entre consommation et loisir.
4.3.3 RØsultats quantitatifs
La mØthode de rØsolution utilisØe pour ce modŁle est identique ￿ la prØcØdente. A￿n de bien
illustrer les consØquences de l￿ introduction d￿ un comportement d￿ o⁄re de travail non trivial, les
16Voir Lettau et Uhlig (2000) pour une analyse extensive des propriØtØs des fonctions d￿ utilitØ avec formation
d￿ habitudes sur la consommation et sur le loisir.
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Fig. 4 ￿Fonctions de rØponse ￿ un choc de productivitØ (modŁle C)
paramŁtres du modŁle prennent les mŒme valeurs qu￿ ￿ la section prØcØdente (cf. tableau 4). Il
nous reste toutefois ￿ ￿xer  , qui n￿ apparaissait pas dans le prØcØdent cadre. Nous choisissons
ce paramŁtre de maniŁre ￿ garantir N = 0:30, au rØgime permanent.
Le comportement dynamique du modŁle, rØsumØ par la ￿gure 4, appelle deux remarques
majeures. La premiŁre concerne la rØponse ￿ l￿ impact de la production. Cette derniŁre rØpond
de maniŁre moins que proportionnelle ￿ l￿ impulsion initiale de ￿￿% sur le progrŁs technique
exogŁne. Cela traduit un manque ￿ agrant de mØcanisme interne d￿ ampli￿cation de l￿ e⁄et du choc
de productivitØ. La seconde remarque (liØe ￿ la premiŁre dans une certaine mesure) concerne
la rØponse contrefactuelle des heures totales travaillØes. Celles-ci rØpondent nØgativement ￿ un
choc positif de productivitØ. Nous dØtaillerons, dans la suite de cette section, les raisons de tels
rØsultats.
Les rØsultats de la simulation du modŁle sont reportØs dans le tableau 3, colonne C. Par
rapport au modŁle avec o⁄re de travail ￿xe, le modŁle intØgrant une o⁄re de travail endogŁne
a des implications contrefactuelles pour les prix d￿ actifs. Bien que le taux sans risque moyen
36thØorique soit relativement proche de sa contrepartie empirique, l￿ importante prime de risque
empirique n￿ est plus reproduite. L￿ explication des autres variables ￿nanciŁres n￿ est pas plus
satisfaisante. Par exemple, la volatilitØ de la rentabilitØ des actions est trois fois trop faible. Ces
rØsultats quantitatifs peuvent Œtre expliquØs comme suit.
Dans l￿ Øconomie considØrØe, un choc de productivitØ positif induit un rendement supØrieur
du capital physique (et donc de l￿ actif risquØ). La productivitØ marginale du travail se trouve
Øgalement accrue suite ￿ ce choc. Les agents, qui per￿oivent ce surcro￿t de revenu (de l￿ actif risquØ
et du travail) ont deux possibilitØs. Ils peuvent, premiŁrement, maintenir l￿ o⁄re de travail d￿ avant
la rØalisation du choc et voir augmenter leurs revenus anticipØs de demain. DeuxiŁmement, ils
peuvent dØcider de maintenir des revenus similaires tout en rØduisant l￿ o⁄re de travail. En
prØsence de formation d￿ habitudes sur la consommation, l￿ aversion ￿ l￿ Øgard de la substitution
intertemporelle est plus forte : ils prØfØrerons un niveau de consommation courant proche de
celui d￿ hier ce qui rØduit l￿ incitation ￿ o⁄rir la mŒme quantitØ de travail. En ￿n de compte, les
mØnages prØfØreront rØduire leurs heures travaillØes et ainsi tirer pro￿t du bon Øtat de la nature
qu￿ implique le choc. Il en dØcoule que le niveau d￿ emploi d￿ Øquilibre chute ￿ l￿ impact engendrant
ainsi une corrØlation nØgative des heures avec la production. Le corollaire de la rØponse nØgative
des heures ￿ un choc de productivitØ positif est le manque global d￿ ampli￿cation. Cela est
particuliŁrement vrai en ce qui concerne la rentabilitØ de l￿ actif risquØ Re
t qui est deux fois moins
variable que sa contrepartie empirique. C￿ est la raison principale pour laquelle le modŁle n￿ est
plus capable de reproduire la forte prime de risque empirique.
Il convient d￿ ajouter que ce problŁme appara￿t mŒme pour des niveaux trŁs importants de
variance. C￿ est la raison pour laquelle nous avons choisi d￿ imposer une variance identique ￿
celle du modŁle avec travail ￿xe. On peut ainsi se rendre compte de l￿ e⁄et de l￿ introduction de
l￿ arbitrage travail-loisir sur la perte globale d￿ ampli￿cation, comme l￿ illustre le tableau 3.
L￿ enseignement principal que l￿ on peut tirer de cet exercice est nØgatif. La simulation des
prØcØdents modŁles montre que les mØcanismes considØrØs par Jermann (1998) permettent de
reproduire la prime de risque empirique pour de mauvaises raisons. C￿ est parce que ce dernier
￿xe l￿ o⁄re de travail ￿ privant ainsi les agents d￿ un moyen additionnel de lisser leur consommation
et crØant du mŒme coup une tension sur la demande de capital￿que son modŁle parvient ￿ se
comporter de fa￿on satisfaisante. Mais ce mØcanisme est fragile.
375 Quelques pistes de rØsolution
La section prØcØdente a montrØ qu￿ un modŁle DSGE enrichi du comportement d￿ o⁄re de
travail Øchoue tant dans l￿ explication des faits du cycle Øconomique que dans celle des rentabili-
tØs des actifs ￿nanciers. Trois rØsultats fondamentaux se dØgagent en particulier, (i) la prime de
risque des actions n￿ est plus reproduite, (ii) le modŁle sou⁄re d￿ un dØ￿cit d￿ ampli￿cation condui-
sant ￿ une sous-Øvaluation globale de la volatilitØ du produit, (iii) la dynamique de l￿ emploi est
contra-cyclique.
Nous Øvaluons dans les sous-sections suivantes des solutions ￿ ces trois dØfaillances. Chacune
de ces solutions a ØtØ proposØe par BCF (1999, 2001). Dans la section 5.1, nous modi￿ons le
modŁle de Jermann avec o⁄re de travail en supposant que les heures travaillØes sont prØdØter-
minØes. Dans 5.2, nous prØsentons un modŁle ￿ deux secteurs avec mobilitØ limitØe du travail et
du capital entre les deux secteurs. Il s￿ agit du modŁle de rØfØrence de BCF.
5.1 La prØdermination des heures
En prØsence de choix travail-loisir, les agents disposent d￿ un moyen supplØmentaire pour
lisser les e⁄ets d￿ un choc. Pour limiter ce comportement des agents, nous allons introduire
une friction sur le choix des heures travaillØes. Nous modi￿ons la structure informationnelle du
modŁle prØcØdent, en supposant que les heures doivent Œtre choisies avant que ne soit connu le
choc17.
Nous supposons que le plani￿cateur choisit Nt avant d￿ observer zt. Les autres variables de
saut sont sØlectionnØes aprŁs l￿ observation des chocs. A partir de ￿t nous dØ￿nissons l￿ ensemble
d￿ information ￿t = f￿t;￿t￿1;:::g. Par consØquent, Nt est choisi conditionnellement ￿ ￿t￿1 tandis
que Kt+1 et Ct sont choisis conditionnellement ￿ ￿t. Pour faciliter les Øcritures, nous introduisons
la notation suivante E￿tfAtg ￿ EfAtj￿tg:
5.1.1 RØsolution du modŁle
Les conditions de premier ordre sont identiques ￿ celles obtenus dans le modŁle de la section
prØcØdente, exceptØe l￿ Øquation (23) qui s￿ Øcrit ￿ prØsent
E￿t￿1
￿






17C￿ est l￿ hypothŁse de rØtention de main d￿ oeuvre explorØe par Burnside, Eichenbaum et Rebelo (1993).
38L￿ arbitrage travail-loisir en fonction du taux de salaire rØel reste inchangØ. Simplement, il se
rØalise conditionnellement ￿ un ensemble d￿ information di⁄Ørent de celui du choix des autres
variables. Au moment du choix, le choc contemporain n￿ est pas encore observØ. Il faut donc
attendre la pØriode suivante pour ajuster l￿ o⁄re de travail. Ceci constitue une limite considØrable
￿ la modi￿cation intertemporelle des plans de consommation. En particulier, ￿ l￿ impact du
choc, les agents ne peuvent pas utiliser les variations de leur o⁄re de travail pour lisser leur
consommation. De ce point de vue, le modŁle se rapproche du modŁle de Jermann (1998) avec
o⁄re de travail ￿xe.
5.1.2 RØsultats quantitatifs
A￿n d￿ illustrer les principales consØquences de l￿ hypothŁse de ￿xitØ des heures ￿ court terme,
nous adoptons le mŒme Øtalonnage que prØcØdemment. Toutefois, nous modi￿ons la valeur de ￿
de fa￿on ￿ obtenir un taux sans risque proche de son Øquivalent empirique. Nous imposons alors
￿ = 0:999.
La particularitØ du modŁle avec prØdØtermination des heures travaillØes appara￿t trŁs net-
tement dans la ￿gure 5. La ￿xitØ des heures ￿ l￿ impact se traduit par une rØponse nulle de
cette variable. Le comportement du modŁle dans les trimestres qui suivent la rØalisation du choc
ressemble ￿ la dynamique du modŁle C : les heures rØpondent nØgativement et provoquent une
baisse brutale de la production et de la rentabilitØ de l￿ actif risquØ.
Les rØsultats du tableau 3 (colonne D) suggŁrent que l￿ association du mØcanisme de coßt
d￿ ajustement et du choix antidatØ du travail permet de rØconcilier le modŁle avec le taux sans
risque et la prime de risque empiriques. Si les implications pour les prix d￿ actifs sont assez proches
de celles du modŁle de Jermann, les performances en termes de ￿ uctuations Øconomiques di⁄Łrent
quelque peu.
En e⁄et, le dØ￿cit d￿ ampli￿cation du modŁle bien que moins marquØ, demeure. Il s￿ agit d￿ une
consØquence de la contracyclicitØ des heures travaillØes. Le comportement thØorique des agents
est ici identique ￿ celui observØ dans la section prØcØdente. Les coßts d￿ ajustement agissent
comme une taxe sur les revenus du travail. Suite ￿ un choc positif, les agents prØfŁrent rØduire
leur o⁄re et demande travail, du fait de la domination de l￿ e⁄et de richesse sur l￿ e⁄et de substi-
tution. Dans ce contexte, les heures travaillØes chutent suite au choc de productivitØ positif et
ce phØnomŁne est d￿ autant plus marquØ que les coßts d￿ ajustement sont ØlevØs.
En ce qui concerne le comportement de persistance du modŁle, le produit thØorique est
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Fig. 5 ￿Fonctions de rØponse ￿ un choc de productivitØ (modŁle D).
fortement et nØgativement autocorrØlØ. Il s￿ agit d￿ une autre consØquence de la contracyclicitØ des
heures travaillØes. Ces-derniŁres ne pouvant pas rØpondre instantanØment, induisent une rØponse
positive du produit. Cette augmentation ne peut se poursuivre car ￿ la pØriode suivante les heures
travaillØes s￿ ajustent ￿ la baisse entra￿nant de fait une chute du produit. Cette dynamique
"heurtØe" du produit est l￿ origine l￿ autocorrØlation nØgative de ￿yt. Par ailleurs, le taux de
croissance de la consommation appara￿t fortement et positivement corrØlØe par rapport aux
donnØes.
5.1.3 Une re￿ exion sur le comportement contra-cyclique des heures
Nous avons vu que dans le modŁle de Jermann (1998) avec heures travaillØes, que ces derniŁres
soient ou non prØdØterminØes, le travail covarie nØgativement avec la production. Prise pour
argent comptant, cette prØdiction devrait su¢ re pour rejeter les modŁles ØtudiØs. Toutefois, de
rØcents rØsultats empiriques nous amŁnent ￿ modØrer ce jugement.
En e⁄et, une importante littØrature, initiØe par Gal￿ (1999), suggŁre que les heures travaillØes
40rØpondent nØgativement ￿ un choc technologique permanent18. Ce rØsultat suggŁre que les mo-
dŁles prØcØdents sont plus conformes aux donnØes que nos simulations ne le laissaient envisager,
comme le montrent Francis et Ramey (2005).
Corrolairement, comme les heures travaillØes sont globalement procycliques, le rØsultat prØcØ-
dent suggŁre que les chocs technologiques permanents ne sont peut Œtre pas la source dominante
de ￿ uctuations aux Etats-Unis. Si tel est le cas, la question est ouverte de savoir quels autres
chocs expliquent les ￿ uctuations Øconomiques et si, une fois incorporØs dans un modŁle similaire
￿ ceux que nous venons d￿ Øtudier, ils peuvent Œtre la source de gains en capital ØlevØs et volatils.
Force est de constater que cette question n￿ a guŁre ØtØ abordØes dans la littØrature.
5.2 La modØlisation bi-sectorielle
Les rØsultats mis en Øvidence dans la section prØcØdente sont initialement dus ￿ BCF (1999).
C￿ est ￿ partir de ceux-ci que les auteurs dØcident d￿ abandonner le cadre d￿ analyse mono-sectoriel.
BCF (2001) en concluent que dans le cadre du paradigme de l￿ agent reprØsentatif et des marchØs
complets, le modŁle bi-sectoriel avec mobilitØ inter-sectorielle limitØe des facteurs de production
constitue la rØponse la plus adaptØe ￿ l￿ explication conjointe des faits du cycle Øconomique et
des Ønigmes de prix d￿ actifs.
5.2.1 L￿ environnement Øconomique
Les prØfØrences du mØnage reprØsentatif sont les mŒmes que dans le modŁle prØcØdent. C￿ est
maintenant le ￿bloc production￿qui est modi￿Ø. Ce dernier est caractØrisØ par une structure bi-
sectorielle. Nous supposons qu￿ un secteur de consommation produit le bien de consommation de
l￿ Øconomie. Tandis qu￿ un autre secteur, appelØ secteur d￿ investissement, produit le bien capital.




Ki;t+1 + Kc;t+1 = (1 ￿ ￿)(Ki;t + Kc;t) + (Ki;t)
￿ (eztNi;t)
1￿￿ (26)
Dans les Øquations (25) et (26), ￿ reprØsente la part du revenu du capital dans le produit. Kc;t
et Ki;t reprØsentent respectivement les stocks de capital dans les secteurs du bien ￿nal et de
18Voir aussi Basu, Fernald et M. Kimball (2004), Fernald (2005), Francis et Ramey (2005). Il convient aussi
de souligner ici que le rØsultat de Gal￿ (1999) est contestØ dans la littØrature. Voir par exemple Chari, Kehoe, et
McGrattan (2005) et Christiano, Eichenbaum, et Vigfusson (2004).
41l￿ investissement. De maniŁre similaire, Nc;t et Ni;t dØsignent respectivement les niveaux d￿ in-
trant en travail dans les secteurs du bien de consomation et du bien d￿ investissement. En￿n zt
correspond au mŒme choc de productivitØ que prØcØdemment. Il est ￿ noter que nous supposons
ici que les deux secteurs partagent le mŒme niveau de progrŁs technique.
Nous supposons que Nt, Nc;t, et Ni;t sont choisis avant la rØalisation du choc de productivitØ.
Il s￿ agit selon Boldrin, Christiano et Fisher, d￿ un moyen d￿ introduire de maniŁre simple la lenteur
d￿ ajustement de l￿ allocation de l￿ emploi d￿ un secteur ￿ l￿ autre. De mŒme, on suppose qu￿ une fois
le capital installØ dans un secteur donnØ, il ne peut Œtre rØ-allouØ ￿ un autre secteur. Autrement
dit, Kc;t+1 et Ki;t+1 sont choisis conditionnellement ￿ l￿ ensemble d￿ information disponible en t
et ne ne peuvent par consØquent pas Œtre ajustØs suite ￿ la rØalisation de ￿t+1.
5.2.2 RØsolution du modŁle
Le plani￿cateur maximise l￿ utilitØ des mØnages sous les contraintes (25)-(26) et sous les
hypothŁses prØcØdentes relatives ￿ la structure d￿ information. Les conditions de premier ordre
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#)
￿ ￿i;t = 0 (31)




Ki;t+1 + Kc;t+1 = (1 ￿ ￿)(Ki;t + Kc;t) + (Ki;t)
￿ (eztNi;t)
1￿￿ (33)
Les rentabilitØs d￿ actifs sont dØrivØes des conditions d￿ optimalitØ des agents. En posant Pk;t ￿
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La dØ￿nition du taux sans risque reste inchangØe.
5.2.3 RØsultats quantitatifs
Les valeurs attribuØes aux paramŁtres sont rØsumØes par le tableau 5. La valeur de ￿ est
choisie de fa￿on ￿ reproduire le mieux possible le taux sans risque. La variance du choc de
productivitØ est choisie de maniŁre ￿ reproduire la variance de la composante stationnaire du
produit. En￿n b est choisie de maniŁre ￿ reproduire au mieux la prime de risque empirique
moyenne. Les autres paramŁtres sont identiques aux cas prØcØdents.
Le comportement dynamique du modŁle semble correspondre aux exigences formulØes prØ-
cØdemment. La rØponse de la production traduit une certaine aptitude ￿ l￿ ampli￿cation du choc
et la dynamique d￿ ajustement suggŁre la prØsence de mØcanismes de propagation consØquents.
Le pro￿l dynamique de la production est essentiellement dß au pro￿l des heures travaillØes, qui
sont ￿xes ￿ l￿ impact, puis rØpondent positivement au choc de productivitØ.
Le modŁle bi-sectoriel possŁde des implications intØressantes pour les rentabilitØs d￿ actifs.
Comme le montre le tableau 3 ce modŁle constitue une vØritable avancØe dans l￿ explication
des Ønigmes de prix d￿ actifs en Øconomie de production. Avec une valeur de b = 0:71, le modŁle
parvient ￿ reproduire simultanØment le niveau moyen du taux sans risque et de la prime de risque
des actions19. Les limites sont Øgalement celles que l￿ on conna￿t puisque la volatilitØ du taux sans
risque est Øgalement trŁs ØlevØe. Pour bien comprendre les raisons qui fondent ces rØsultats il
faut relier la volatilitØ de l￿ actif risquØ, ￿ (Re), aux rigiditØs introduites dans le modŁle. Ces
rigiditØs (dØcisions d￿ o⁄re de travail et d￿ accumulation de capital sur la base de l￿ information
disponible en t￿1; impossibilitØ de rØ-allocation des facteurs) ont pour consØquence de rØduire
l￿ ØlasticitØ de l￿ o⁄re de capital. En imposant le choix du capital avant que ne soit connu le choc
19Notons que notre valeur de b est trŁs proche de celle reportØe par les auteurs, soit b = 0:73.
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Fig. 6 ￿Fonction de rØponse ￿ un choc de productivitØ (modŁle E).
et en empŒchant sa rØ-allocation contemporaine entre secteurs, le modØlisateur rend l￿ o⁄re de
capital complŁtement inØlastique pour une pØriode. Ceci engendre de la volatilitØ des gains en
capital et augmente ￿ (Re). Dans ce contexte d￿ inØlasticitØ de l￿ o⁄re de capital, la variabilitØ
de la demande de capital (accrue par b) aura un impact su¢ sant sur l￿ o⁄re de capital pour
engendrer une prime de risque ØlevØe.
Les propriØtØs du modŁle bi-sectoriel, en ce qui concerne les faits stylisØs des ￿ uctuations
Øconomiques, sont supØrieures ￿ celles du modŁle de base. Si l￿ on se rØfŁre uniquement aux
mesures de volatilitØ relative et de comouvement, le modŁle fait au moins aussi bien qu￿ un
modŁle RBC standard. Si l￿ on prend uniquement en compte le comportement de persistance de
la consommation, on constate que le taux de croissance de la consommation y est proche d￿ une
marche alØatoire alors qu￿ elle appara￿t positivement autocorrØlØe dans les donnØes. En revanche,
le modŁle constitue un progrŁs indØniable en ce qui concerne la reproduction de la persistance
du taux de croissance du produit. Ce dernier, quasiment nul dans le modŁle standard, vaut 0.34
dans les donnØes et 0.36 dans le modŁle. Le comportement de persistance du produit est ￿ relier
44directement ￿ la rØponse retardØe de l￿ emploi. Le dernier rØsultat important ￿ souligner est la
rØponse des heures ￿ un choc de productivitØ. Ces derniŁres suggŁrent une procyclicitØ des heures
conformØment aux donnØes.
6 Conclusion
L￿ objectif de cette revue de la littØrature Øtait de mieux comprendre l￿ Øvaluation des prix
d￿ actifs dans un modŁle d￿ Øquilibre gØnØral dynamique et stochastique. Nous avons proposØ une
analyse intØgrØe des rentabilitØs d￿ actifs et des ￿ uctuations Øconomiques en tentant d￿ identi￿er
les mØcanismes ￿ prendre en considØration dans un modŁle DSGE a￿n que celui soit en mesure
d￿ expliquer les dynamiques des prix d￿ actifs tout en prØservant ses performances sur les faits
stylisØs des ￿ uctuations Øconomiques.
L￿ analyse fait ressortir le r￿le central de l￿ interaction entre les formations d￿ habitudes et un
mØcanisme particulier de gains en capital. Pour ce dernier, plusieurs options de modØlisation sont
possibles. En adoptant, l￿ optique de Jermann (1998) ￿oø les gains sont engendrØs par des coßts
d￿ ajustement sur la capital physique ￿nous montrons qu￿ il est possible de reproduire une prime
de risque des actions signi￿cative. Cependant, en Øtendant l￿ ensemble des faits ØtudiØs au marchØ
du travail, le pouvoir explicatif du modŁle se dØtØriore signi￿cativement. De tels rØsultats posent
fondamentalement la question de l￿ adØquation de la structure mono-sectorielle du modŁle de
Jermann. Il semble, en e⁄et, impossible d￿ obtenir conjointement des prØdictions correctes sur les
volatilitØs relatives des principales variables macroØconomiques, les comouvements de l￿ emploi
avec le produit et un taux sans risque et une prime de risque compatibles avec les donnØes
observØes.
Partant de l￿ nous explorons deux pistes permettant d￿ Øviter les prØcØdentes limites. Il s￿ agit
d￿ introduire un mØcanisme rØduisant la facilitØ des mØnages ￿ lisser intertemporellement le pro￿l
de leur consommation. La premiŁre piste suppose que les heures travaillØes sont choisies avant
que ne soit connu le choc de productivitØ. La seconde, adopte une structure bi-sectorielle, avec
une mobilitØ limitØe des facteurs de production capital et travail entre secteurs. Ces modi￿cations
entra￿nent une nette amØlioration par rapport au modŁle de rØfØrence. La qualitØ explicative du
modŁle concerne aussi bien les rentabilitØs d￿ actifs que les ￿ uctuations Øconomiques.
Un certain nombre de limites persistantes doivent, cependant, Œtre signalØes. Le taux sans
risque moyen thØorique est beaucoup trop variable au regard des donnØes. Ce rØsultat contrefac-
tuel demeure une vØritable di¢ cultØ pour les modŁles utilisØs ici. Campbell et Cochrane (1999)
45proposent une solution ￿ ce problŁme en incorporant certains ra¢ nements sur le processus de
formation des habitudes.
De maniŁre plus gØnØrale, un certain nombre d￿ hypothŁses intØressantes n￿ ont pas ØtØ ana-
lysØes dans cet article. Les analyses prØcØdentes supposent l￿ existence de marchØs complets.
Sous cette hypothŁse, les marchØs d￿ actifs ￿nanciers permettent aux agents de ces Øconomies
arti￿cielles de se prØmunir contre tous les risques idiosyncratiques futurs pesant sur les ￿ ux
de consommation, ce qui justi￿e un raisonnement en termes d￿ agent reprØsentatif. Toutefois,
l￿ hypothŁse de marchØ complet a ØtØ levØe dans la littØrature, permettant d￿ explorer les implica-
tions quantitatives des modŁles ￿ agents hØtØrogŁnes (Constandinides et Du¢ e [1996], Heaton
et Lucas [1996]).
Dans ce type de cadre d￿ analyse, la consommation par tŒte se dinstingue de la consommation
individuelle : cette derniŁre est en e⁄et plus volatile que la premiŁre.Ainsi, on comprend l￿ espoir
que constitue l￿ hypothŁse d￿ incomplØtude : elle permet une faible covariance entre la croissance
par tŒte de la consommation et la rentabilitØ de l￿ actif risquØ, tout en autorisant une covariance
su¢ samment ØlevØe entre la consommation individuelle et la rentabilitØ des actions, pour engen-
drer une prime de risque signi￿cative. Malheureusement, les prØdictions des modŁles analysØs
dans les contributions prØcitØes montrent que leurs performances explicatives sont peu a⁄ectØes
par la propriØtØ d￿ incomplØtude des marchØs (Kocherlakota [1996]. DŁs lors qu￿ ils sont ØtalonnØs
de fa￿on ￿ reproduire les caractØristiques de la distribution en coupe des revenus du travail, ces
modŁles d￿ Øconomie de dotations, ne parviennent ￿ reproduire la prime de risque, qu￿ ￿ condition
d￿ incorporer des coßts de transaction importants et/ou des niveaux ØlevØs d￿ aversion pour le
risque. De ce point de vue, on ne peut donc pas s￿ attendre ￿ des rØsultats encourageants en
Øtendant ce type de modŁle ￿ l￿ Øconomie de production.
46Annexe : Description des donnØes
Nous utilisons les sØries statistiques amØricaines suivantes pour dØ￿nir les variables macroØ-
conomiques. L￿ Øchantillon s￿ Øtend de 1948(I) ￿ 1996(III).
[1] : produit national domestique rØel (hors agriculture) (site du BEA)
[2] : consommation rØelle en biens durables (site du FREDII)
[3] : consommation rØelle en biens non-durables (site du FREDII)
[4] : consommation rØelle de services (site du FREDII)
[5] : investissement rØel brut privØ (site du FREDII)
[6] : heures totales travaillØes (hors agriculture) (site du BLS)
[7] : population civile totale de plus de 16 ans (site du FREDII)
[8] : rentabilitØ d￿ un portefeuille pondØrØ du NYSE/AMEX (Campbell, 1999)
[9] : taux d￿ intØrŒt sur un bon du trØsor amØricain ￿ 3 mois (Campbell, 1999)
Notons que [6] et [7] sont des sØries initialement mensuelles. Elles sont converties en frØquence
trimestrielle par simple moyenne. [8] et [9] sont des taux trimestriels, directement tirØs de la base
de donnØes de Campbell (1999). Nous dØ￿nissons ainsi les sØries agrØgØes :
C : ([3] + [4])=[7];
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